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مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامى 
0 ليله يتيخ اصن اناا 
المصارف الإسلامية 


أسواق الأوراق الماليسة 
ودورها فى تمويل التنمية الا قتصادية 


ظ 5 لب 
دراسة مقارنة بين النظم الوضعية 
وأحكام الشريعة الإسلامية 


مقدمة الكتاب 


هذا الكتاب هو أول عمل موسوعى قى مجال أسواق الأوراق المالية يغطى 
جوانب القصور فى المكتبة العربية؛ ويلبى احتياجات الباحثين والدارسين 
والممارسين وصناع القرار. واختيار المؤلف لهذا الموضوع لم يكن ترفًا فكريً 
صادف هوى فى نفسه. وإنما كان اختيارًاً صعبًا تولد من إحساس عميق فى 
خويصة نفسه بأن قيامة بهذا العمل من قبيل فروض الكفاية: وأنه إذا انصرف عن 
القيام به, فقد لا يقوم به غيره ويأنه مسئول أمام الله والمجتمع عن إزاحة الأستار 
رقشف لفان عن ماسية هذه الاسوافة هما اسنتدان له استحالة عيات هذه 
السوق عن واقعنا الاقتصادى المعاصرء رغم ما يشوب معاملاتها من بعض أدران 
المدينة المعاصرة, إلا أنه يرى أنه من الممكن تطهيرها من شوائبها. وصهرها فى 
بوتقة الفكر الإسلامى الأصيل وإخضاع معاملاتها لمبادئ الشريعة الإسلامية 
وأحكامها العامة, 

وقد حرص المؤلف على اصطحاب القارئ معه خلال رحلته الطويلة مع هذا 
السفْر ليتعرف على مختلف الأسواق: كيف نشأت:؛ ومتى ولدت؛ وكيف اكتسبت 
اسماعها: وكيق تطورت على من العضدون بم بالعصيور البدائية» وانتهاء بعضين 
الثورة الصناعية. والتى اقترن ظهورها بظهور البورصات السلعية. ويمضى 
الفصل الأول من الباب الأول فى عرض أوجه الشبه والاختلاف بين البورصات 
والأسواقء وبين أسواق الأوراق المالية وغيرها من الأسواق: ويتصدى للعلاقة بين 
البورصات السلعية ويورصات الأوراق المالية. ثم يعرض المؤلف من خلال هذا 
الفصل للسوق الأولية ويعرج منها إلى السوق الثانوية» باعتبارهما رافدى سوق 
الأوراق المالية. ومن السوق الرسمية ينتقل بنا المؤلف إلى السوق غير الرسمية 
ويتناول بقدر من التفصيل ماهية هذه السوقء وكيفية التعامل من خلالها مع 
المشتغلين بأعمال المتاجرة فى الأوراق المالية وهم طائفة «الديلرز». ثم يتطرق إلى 
نظم التسعير فى هذه الأسواق وينطلق من هذا وذاك للحديث عن السوق الثالثة, ثم 
الرابعة: وهذان من الأسواق المستحدثة التى أغفلتها أغلب المؤلفات العربية. 


ويتصدى بعد ذلك من خلال ذات الفصل للتساؤلات المطروحة عن أسباب تقلب 
الأسعار فى هذه الأسواق بين لحظة وأخرى: فيعرض لدور جهاز الثمن فى تحديد 
حركة واتجاهات الأسعار وفقًا لمختلف النظريات, ثم ينتقل إلى المؤشرات 
المستخدمة فى الأسواق العالمية لقياس حركة السوق واتجاهات الأسعار. أما 
الفصل الثانى فيتطرق إلى طرق وأساليب تنفيذ العمليات فى مختلف البورصات, 
وكذا للقوانين الحاكمة للتعامل فيهاء ودور الوسطاء الماليين» وصناع السوق, 
والمشتغلين يأُعمال المتاجرة والسمسرة فى هذه البورصات. أما الفصل الثالث 
والأخير من هذا الباب فيعالج مسالتى التخلف والتنمية؛ ويثبت على وجه القطع 
واليقين أن الفكر الامبريالى فى القرن العشرين لم تتغير نظرته للدول النامية 
والمتخلقة عن فكر التجاريين. ويتصدى المؤلف من خلال هذا الفصل أيضًا لنظرية 
الرافعة المالية: ويدحض بالأدلة والبراهين الافتراضات النظرية التى قامت عليها 
هذه النظرية: والتى تنتهى إلى أن التمويل بالدين هو أفضل طرق التمويل قاطبة, 
وأدناها تكلفةً. أما الباب الثانى والآخير فيتناول البيوع التى تجرى فى أسواق 
الأوراق المالية, ونظرة الشريعة الإسلامية إليهاء فيعالج الفصل الأول الشركات فى 
الفقه الإسلامى» وموقف الفقه الإسلامى من شركة المساهمة؛ أما الفصل الثانى 
فيتناول الأدوات المالية التى يجرى التعامل عليها فى أسواق الأوراق المالية» وهى 
الأسهم والستذات وخصض الكسيمن. وقد تتاول المؤلف كاذ هذهنا نفس من 
التفصيل. كما عرض من خلال هذا الفصل لموقف الفقه الإسلامى منها وآراء 
الفقهاء المعاصرين مرجحًا الرأى الراجح. وتاركًا الرأى المرجوح. وقد اجتهد 
المؤلف فى التوصل إلى الأحكام الشرعية التى احتدم الخلاف بشأتهاء وكان عمدته 
فى ذلك الأدلة الثابتة من الكتاب والسنة وإجماع الأمة. أما الفصل الثالث والأخير 
فقد تناول أنواع البيوع وصيغ العقود فى أسواق الأوراق المالية» وموقف الفقه 
الإسلامى منهاء فتعرض فى المبحث الأول للبيوع العاجلة؛ فعالج مسالة البيع 
بالمزاد أو ما يسمى ببيع المزايدة, وكذا البيع على المكشوفء والشراء بالحدء ومما 
لا شك فيه أن النوعين الأخيرين هما أبرز صور المضاربة فى كثير من الأسواق 
التى تسمح قوانينها بممارسة هذه البيوع. ثم عرض المؤلف لموقف الفقه الإسلامى 


من هذه الببوع. آما المبحث الثانى فقد تصدى للبيوع الآجلة الباتة القطعية, وكذا 
لموقف الشرع الإسلامى منها. أما المبحث الثالث والأخير فقد جعله المؤلف خاتمة 
غير صورته؛ وجعلت صورته مغايرة لحقيقته, وهو ما يسمى فى البورصات بالبيوع 
الخيارية الشرطية 02]1055) 116'. وعند معالجة المؤلف لموقف الشريعة الإسلامية 
هذه الشبوع وال 'أبانحها: اليجدن تجهالة أ خافية: 
أ.د على جمعة محمد 
المستشار الأكاديمى للمعهد العالمى 
للفكر الإسلامى 
مكتب القاهرة 


مشروع صيغ المعاملات المصرفية 
والاستثمارية والمالية الإسلامية 


الحمد لله رب العالمين, والصلاة والسلام على أشرف المرسلين؛ سيدنا محمد 
وغل آله وطبتحقه وبهلم كم أم) معلر.: 

فيهدف هذا المشروع إلى دراسة صيغ المعاملات المصرفية والاستثمارية والمالية 
المستخدمة فى المؤسسات الإسلامية وخاصة فى البنوك وشركات الاستثمار. 

يتمثل نتاج هذا المشروع فى عدد من البحوث التى يغطى كل منها ناحية أو 
موضوعا محددا من الصيغ التى تنظم علاقات هذه المؤسسات سواء أكانت مع 
غيرها من الأفراد والمؤفسسات الأخرى أم فى جانب استخداماتها للأموال المتاحة 
لها أم فى جانب الخدمات الأخرى غير التمويلية التى تقوم بهاء ويقدر مبدئيا أن 
يصل عد البحوث المطلوية إلى حوالى 4١‏ بحثا تغطى النواحى التالية.- 

فى مانت موازن اواك االتستمة كخصمن أنحات: اراي المال الفتردى والدى 
يخذ شكل شركة رأسمالية أى تعاونية أى شرعية وكذلك فى صورة رأس المال 
المساند. 

كما تخصص أبحاث لكل من أنواع الودائع الجارية وحسابات التوفير والودائع 
الاننتكفارنة العامة والخستصضة سواء مقطا أو إقليع أو مشروع معن وتقدر 
بحوث هذا المجال بخمسة عشر بحثا. 

فى جانب استخدامات المؤوسسة للأموال المتاحة لها تخصص بحوث لكل نوع 
من هذه الاستخدامات سواء فى ذلك ما يتم على الصعيد المحلى أى ما يتم فى 
السوق الدولية» وتشمل صيغ المشاركة والمضارية والبيع والإيجار بكافة صورها 
والتى لا داعى لتفصيلها هنا وتقدر بحوث هذا المجال بخمسة عشر بحثًا . 

وفى جانب الخدمات غير التمويلية التى تقوم بها هذه المؤسسات تخصص 


السياحية وإصدار بطاقات الائتمان» وصرف العملات الأجنبية, وتحويل الأموال 
المحلية أو يعملات أخرى.» وإصدار الضمانات المصرقية:, وفتح وتبليغ وتثبيت 
الحسابات الجارية بالمعادن النفيسة, وإصدار شهادات الودائع بهاء وقبول تحصيل 
وتقديم الخدمات الإدارية للشركات القايضة: وشراء وبيع وحفظ وتحصيل أرياح 
شرائهاء وإدارة العقارات لحساب العملاء وإدارة الأوقاف وتنفيذ الوصاياء وقبول 
الأمانات: وتأجير الخزائن الحديدية؛ وخدمات الخزائن الليلية. وداسات الجدوى 
الاقتصادية: وتقديم خدمة الاستعلامات التجارية؛ والترتيبات التأمينية, 
والاستشارات الضريبية, والخدمات القانونية, وخطايات التعريف, وتحصيل 
القوائم التجارية لصالح العميلء وأية أنشطة أخرى مما تقوم به البنوك فى مجالات 
البحث والتدريب والأعمال الاجتماعية والخيرية. 

وتجمع بعض هذه الأنشطة وفقا لطبيعتها فى بحوث موحدة؛ بحيث لا يتجاوز 

ويشترط فى كل من البحوث المطلوية فى هذا المشروع أن تغطى عناصر معينة 
على وجه التحديد هى:- 
للفائدة المستهدفة من كل متها . 

5 وصف 2 تحليلى للإطار القانونى للعقد أو ! لعملية أو النشاط, أى للأحكام 
القانونية الوضعية التى تحكم كلا منها وتنظمها. 

- بيان الحكم الشرعى للعقد أو العملية أى النشاط؛ فإن كان الحكم الشرعى هو 
الإباحة بصورة مبدئية -ولكن يشوب العقد أو العملية أى النشاط بعض ال مخالفات 


الشرعية الجزئية- فينبغى أن يشمل البحث بيانا بالتعديلات أى التحفظات المقترح 
إدخالها لإزالة الاعتراض الشرعىء وكذلك بحث مدى قبول هذه التعديلات للتطبيق 
من الناحية القانونية الوضعية التى تحكم العملية, 

- أما إذا كان الحكم الشرعى هو الحرمة من الناحية المبدئية وتعذر تصحيحها 
شرعيا بإجراء تعديلات أى تحفظاتء فينيغى أن يشمل البحث اقتراح البديل 
المقبول شرعا والذى يؤدى نفس الوظيفة الاقتصادية للعقد أو العملية أى النشاط: 
وكذلك بحث مدى قيول هذا البديل للتطبيق من الناحية القانونية الوضعية التى 
تحكم العملية. 

- ينيغى أن يشتمل البحث كذلك على نموذج أو تماذج لصيغة العقد البديل 
المقترح كما فى البند السايق أعلاه أو التعديل المقترح كما فى البند الذى يسبقه, 
مع توضيح إجمالى للاطار القانونى الوضعى المقبول شرعاء مع الإحالة إلى رقم 
القانون ورقم المادة ما أمكن. كما يوضح تفصيلا الأحكام الشرعية: مع بيان 
الدليل الشرعى والمرجع الققهى موضحا بالطبعة والجزء والصفحة. 

- ونظرا لتعذر القيام بهذه البحوث بصورة شاملة لجميع المؤسسات المصرفية 
والاستثمارية والمالية الإاسلامية فى جميع البلاد فيكتفى بإجراء البحوث بصورة 
مقارنة على أساس انتقائى لدولتين أو ثلاث أو أربع؛ ويراعى فى اختيارها أن 
يكون إطارها القانونى ممثلا لنموذج معين من العقد أو العملية أى النشاط موضوع 


البيحث. 
ويراعى فى اختيار هؤلاء الآفراد تكامل التتخصصات المصرفية والقانونية 


والشرعية. 

- واتبع المعهد العالمى للفكر الإسلامى منهجاء حرص فيه على خروج الأبحاث 
بشكل علمى جيدء فتم تشكيل لجنة ضمت فى عناصرها أساتذة من الجامعات فى 
مختلف التخصصات الاقتصادية والمحاسيية والإدارية والشرعية» يجانب عدد من 
المقدمة من الباحثين وتقديم الاقتراحات العلمية الدقيقة لهم؛ حتى تخرج البحوث 


فى النهاية متضمنة الجوانب النظرية والتطبيقية للمصارف الإسلامية. 

- بعد إتمام هذه الأبحاث. يعهد بمراجعتها وتحكيمها إلى أشخاص أو هيئة, 
وغالبا كان يتم تحكيم البحث من أكثر من شخص. 

والبحث الذى بين أيدينا من بحوث سلسلة صيغ معاملات المصارف الإسلامية, 
وقد اجتهد الباحث فى أن يخرج البحث بالصورة المشرفة: وقد أخذ فى الاعتبار 
كل توصيات المعهد بشأن البحث. وأملنا أن تنفع سلسلة بحوث صيغ المعاملات 
الإسلامية المصارف الإسلامية فى ترشيد مسيرتهاء ودعم خطواتها فى بناء 
الاقتصاد الإسلامى والسعى دوما نحو الرقى والتقدم للأمة الإسلامية؛ وآخر 
دعوانا أن الحمد لله رب العالمين. 


أحمد جابر بدران 
المشرف العام على مشروع الاقتصاد الإسلامى 
المعهد العالمى للفكر الإسلامى 


بس للد الرعس, لمم 
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مقدمة : 


أحمدك اللهم حمداً كثيراً طيباً يليق يجلال وجهك الكريم وعظيم سلطانك, 
وأصلى وأسلم على الهادى البشير والسراج المنيرء قائد الغر المحجلين . وسيد 
الأولين والآخرين» وحامل لواء الحمد يوم الدين. سيدنا محمد رسول الله الذى 
حمل الرسالة وأدى الأمانة ونصح الأمة وكشف الفمة وأمرنا بالتزام الحق 
والاستقامة والتمسك بالصدق والأمانة ونهانا عن الغش والخيانة؛ وعلى آله وصحبه 
الأطهار الذين اهتدوا بهديه وساروا على دريه فكانوا هداة مهتدين. 

لقد تهيأت لى الأسباب لكى أكون أحد المشتغلين بالتحليل المالى؛ وأن أكون فى 
ذات الوقت متابعاً لسوق الأوراق المالية وملازما لها ملازمة الظل لصاحيه. والمحلل 
المالى شأنه شأن كل باحث فى ميادين الحياة ومجالات العلم والمعرفة, وظيفته 
البحث والتنقيب» وأدواته التى يستعين بها مؤشرات ومعاييرء إذا أحسن 
استخدامها؛ وحذق فنونها وأجاد الربط بينها خلال فحصه الدقيق للقوائم المالية 
والحسابات الختامية ومتابعته للتغيرات التى تكون قد طرأت على بنود الميزانية لأية 
منشأة تجارية أو وحدة إنتاجية خلال سلسلة زمنية متصلة؛ استبان له مدى سلامة 
بنيتها الاقتصادية؛ وتعرف على مناحى الضعف وأوجه القوة فيضع يده على 
موضع الداء وينتهى من تقويمه للأداء بالحكم على المركز المالى للمنشأة إجمالاً, 
ومستوى أداء إداراتها وأقسامها تفصيلا. 

وقد استلفت نظرى وشد انتباهى من خلال مطالعتى ومتابعتى لنتائج أعمال تلك 
الشركات أن بعض وحداتها الإنتاجية بل وتلك القلاع الصناعية لا يتناسب 
الفائض الذى تحققة مع ضخامة رعوس أموالها وتراكم احتياطياتها خلال عمر 
مديد يصل فى بعضها إلى نصف قرن أو يزيد. وقد ثبت على وجه القطع واليقين 
أن أسباب تردى هذه الشركات واحدة؛ وتخلص فى خلل هياكلها التمويلية والعجز 


المستمر فى تدفقاتها النقدية, الأمر الذى استتبعه نقص السيولة الفعلية» والتى 
صارت فى بعض الشركات إلى نضوبء فلجات إلى السحب على المكشوف. 
وعجزت عن الوفاء بأقساط الديونء فلجأت إلى تجديد القروضء فأضافت إلى 
أعبائها أعباء ثقالا ناءت بحملها وأثقلت كاهلهاء إن التهمت الفوائد الربوية عوائد 
اتتاجها وثمار جهودهاء ولم يبق لها الا الفتات حتى بدت الصورة؛ وكأن هذه 
الشركات إنما تعمل لحساب تلك البنوك: وهى مع ذلك ترى أن فى لجويّها 
للمصارف الريوية أمراً محتوماً وقدراً تفرضه الضرورة وتقتضيه الحاجة لتمويل 
أنشطتها واحتياجاتها العاجلة. كما عجزت هذه الشركات عن تدبير الأموال 
اللازمة لأغراض التوسع والتطوير أى الإحلال والتجديد. فقبلت الاقتراض من 
البنوك المحلية وبعض المؤسسات الدولية بشروط مجحفة وفوائد مضاعفة؛ لذلك فلا 
غرو ولا عجب وقد استسلمت قوى الإنتاج لاستنزاف ثرواتها وسلب أموالها أن 
تتضاط فوائض إنتاجها وأن يزداد فى بعضها تضاؤلا ليحقق رقماً سالباً» فى 
حين أصابت البنوك على الجانب الآخر تخمة من غنى وهى ليست صاحبة فضل 
فيه, فلا الأموال التى اقترضتها أموالهاء وإنما أغلبها أموال المودعين ولا الأموال 
التى أتخمتها ثمار جهودها وإنما ثمرة جهد وعرق الآخرينء لا غرو إذن أن تصل 
قوى الإنتاج إلى حبالة التردى الذى وصلت اليه. لقد اتخذت من التعامل الربوى 
مصدرا رئيسيا لتمويلها قكان ذلك سبباً كافياً لتخلف اليلاد وهلاك العباد. 

لقد تقدم العالم وتأخرنا وتحركت الدنيا وتجمدنا بعد أن كانت لنا الدنيا ومن 
أمسى عليهاء وحسب من كان فى قليه ذرة من إيمان أن يتلى قول الله سبحانه 
وتعالى ١‏ يا أيها الذين آمنوا اتقرا الله وذروا ما بقي من الربا إن كنتم مؤمنين: فإن لم 
تفعلوا فأذنوا بحرب من الله ورسوله وإن تبتم فلكم رؤوس أموالكم لا تظلمون ولا 
تظلمون 14" : لذلك آليت على نفسى أن أفتش عن البديل فى مصدر من مصادر 
التمويل يضمن تدفق الأموال لهذه الشركات بالقدر الذى يكفى لتمويل أنشطتها, 


)0( سورة البقرة الآية . 


وسد حاجاتهاء وتصحيح مسارها ودعم بنيتهاء موقنا أن الدين الإسلامى لم يكن 
يوما منعزلا عن الحياة رغم كل مظاهر التجديد والتحديث؛ وأنه قادر على مواجهة 
تحديات العصر وتفجير كافة الطاقات الصانعة للحياة. وفكرت فى الأمر مليا فوقع 
اختيارى على سوق الأوراق المالية رغم أنها لم تنشاً فى حضانة الإسلام وتشوبها 
بعض أدران المدنية المعاصرة: إلا أننى وجدت أنه ليس من المستعصى تطهيرها 
من شوائبها وإخضاع معاملاتها لمبادىء الشريعة الإسلامية وقواعدها العامة 
وصهرها فى بوتقة الفكر الإسلامى الأصيل. 

وإذا كان لسوق الأوراق المالية أدواتها التقليدية التى يجرى التعامل عليها داخل 
أروقة البورصة وخارجها بين الأفراد والمؤسسات والمصارف والهيئات وهى الأسهم 
والسندات وحصص التأسيس التى عن طريقها يتم استقطاب المدخرات وتوجيهها 
نحو الاستثمارء إلا أن أهم هذه الأدوات وأقواها أثراً وأعظمها نفعاً وأعلاها قدراً 
هى أسهم شركات المساهمة, تلك الشركات التى أضحت أبرز علامات النشاط 
الاقتصادى فى العصر الحديث والتى تطورت تطوراً مذهلا منذ بداية القرن 
السادس عشر الميلادى فتميزت بضخامة رعوس أموالها وتعدد أنشطتها وتجاوزت 
بعضها حدود أوطانها حتى غدت السوق العالمية وكأتها شبكة للشركات العملاقة 
والتى يتجاوز حجم نشاطها وحجمها نشاط وحجم بعض الدول بل وأيضاً بعض 
القارات| ) لذلك فمن غير المتصور قيام هذه الشركات فى غيبة الأسواق التى تنظم 
التعامل على أسهمهاء وتراقب أداءهاء وتقوم أصولهاء وتضمن المستثمرين فى 
أسهمها تسييلها -إذا دعتهم لذلك ضرورة- بسرعة وسهولة, كما تضمن هذه 
الأسواق استمرار تدفق الأموال إلى تلك الشركات إذا ما رغبت فى زيادة رعوس 
أموالها من أجل التوسع والتطوير أو لم تكف مواردها الذاتية لعمليات الإحلال 
والتجديد. 

وإذا كانت التنمية الاقتصادية تظل مجرد عبارات جوفاء خاوية المضمون ما لم 
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يتوفر لكل دولة تسعى اليها جهاز إنتاجى فنى ومتقدم وقادر على تكوين 
الاستثمارات اللازمة لتشغيل الموارد المعطلة فان سوق الأوراق المالية يامكانها أن 
تساهم فى تمكين قوى الإنتاج من القيام بدورها فى دفع عجلة التنمية الاقتصادية 
إيذاناً يبدء مرحلة الانطلاق. 

وقد استهدفت بهذا البحث أمورا منها: الأمر الأول: أن أتقدم ببحث علمى 
يغطى جوانب القصور والنقص فى المكتبة العربية فى مجال عزّ على كثير غيرى أن 
يغامروا بالخوض فيه بسيب ندرة المراجع العربية وعدم غزارة مادتها العلمية. 
فضلاًٌ عن أن البيوع التى تمارس فى أسواق الأوراق المالية لا يحيط بأصولها 
وأسالييها وكيفية تنفيذها إلا القلة القليلة التى مارست التعامل مع المؤوسسات 
الدولية وأسواق المال العالمية. لذلك لم يكن من الأمور المثيرة للدهشة أن تتصدر 
العبارة التالية أحد المراجع الأجنبية التى تعالج مسألة البورصات اذ يقول المؤلف 
فى مقدمته : 
0117 قز عده غ20 غناط ,بأنام6ة لإقتاط ععة ع1وزمعم 1ل غقط< ذه علهعم؟ م تنه 1" 
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فإذا كان شأن شعوب الغرب الجهالة بالبورصات وهى التى نشأت فى 
حضانتهم وهم أكثر الشعوب انشغالا بهاء فما ظننا بشعوب يغلب على ظنها أن 
هذه البورصات ما هى إلا منتديات للقمار تذوب فيها الثروات ولا يرتادها إلا 
المقامرون والمغامرون. 

لا غرى إذن أن جعلت عمدتى فى البحث لتحصيل المادة العلمية ما أتيح لى من 
المراجع والموسوعات الأجنبية. 

الأمر الثانى: أننى وددت أن أقدم إلى وطنى الذى نبت جسدى على ترابه وعشت 
على خيراته. وإلى أمة الإسلام التى أكرمنى الله بالانتساب إليها والتى يخفق قلبى 
حبا لها وإشفاقاً عليهاء هذا البحث عن سوق الأوراق المالية يمحاسنها ومساوئهاء 
بعدما بلغت أعلى درجات القناعة ياستحالة غياب هذه السوق عن واقعنا 
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الاقتصادى المعاصر فى ظل قيام وانتشار شركات المساهمة والتى أضحت أبرز 
معالم هذا العصر ولكن بعد تطهيرها من شوائيها وأدرانها. 

الأمر الفالث: أن بعض الباحثين قد اقتحموا من خلال الرسائل العلمية التى 
أعدوها حديثاً - هذا المجالء وهؤلاء يمكن تقسيمهم إلى فريقين: فريق غلبت عليه 
النزعة الفقهية بحكم تخصصه فلم تحظ رسائل هذا الفريق بالعمق الموضوعى 
والحلسن والعفلء وفريق أخر هن ذوئ القخصضات الاقتضنادية أقروا الوقوك عتذ 
الحدود الإقليمية فاكتفوا بدراسات تطبيقية عن الأسواق ا محلية, ولذلك ظل الفراغ 
قائماً لمن ينشد العلم والمعرفة والإحاطة بما يجرى فى الأسواق العالمية. 

الأمر الرابع: إننى قد أصابنى الجزع إثر قراءتى لبعض الدراسات التى أعدها 
بعض العلماء عن الأحكام الشرعية للبياعات التى تجرى فى أسواق الأوراق المالية, 
حيث استبان لى مدى قصور المادة العلمية فيما نقلوه وكتبوهء ولعل ذلك بسبب 
اعتمادهم على بعض الكتب التى اختلط فيها الغث بالثمين» وخلا العرض فى 
معظمها من التمحيص والتحقيق» وجاء تصويرها للبيوع فى هذه الأسواق معيبا 
وغير أمين. وقد ذهب هؤلاء العلماء يبنون الأحكام فى ضوء ما استقوه من 
معلومات. ولما كان الحكم على الشىء فرع من تصوره لذلك فان فساد التصور 
مؤداه فساد الحكم ومخالفته لمقتضى الشرع. 

الأمر الحامس: أننى ابتغيت برسالتى هذه أن أشارك فى الصحوة الإسلامية من 
خلال تقديمى لسوق إسلامية للأوراق المالية بعد أن تعاظم دور هذه الأسواق فى 
الحياة الاقتصادية. 

الأمر السادس: أننا لا نريد للإسلام -الذى كان دائماً وأبداً وسيظل دائماً وأبداً 
دستوراً للحياة- أن يكون حبيسا فى المساجد ولا أن يبقى مجرد نصوص فى 
بطون الكتب وإنما تريد أن نراه فى متاجرنا وأسواقنا ميزاناً وافياً وقولاً صادقاً 
وسلعاً غير مغشوشة وتجارة لن تبور. فذلك هو الدين القيم. 
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أما منهجى فى البحث فيقوم على التأصيل والإفاضة فى المواضع والمواضيع 
التى يقتضى عرضها بعض الإسهاب أو التفصيلء إما لعدم تصدى المراجع 
العربية لموضوعاتها أو لعدم ولوجها فى تفاصيلها أى لتصحيح مفاهيم خاطئة: ثم 
بناء الأحكام الشرعية على أساسها. 

وإنى أتناول المسأآلة فأيدا بتعريفها وطبيعتها ثم الخوض فى بعض تفاصيلها 
فإن تعددت التعريفات ورأيت فى ذكرها فائدة فأذكرها إما لإثبات إجماع الرأى 
عليها أو لأنها فى مجملها تصل بنا إلى التعريف الأشمل والأمثل, وإن بدا لى أن 
أجمع بين سائر التعريفات فى تعريف واحد يزيد من قوتها ولا يخل بمعانيها 

وقد لجأت فى كثير من المواضع إلى الاستشهاد ببعض النصوص الأجنبية 
وجعلتها فى صلب صفحات الرسالة ولم أجعلها فى عجزها إما لأهميتها وعلى 
قدرها فى ذلك المقام أ لأنى رأيت فيها حجة واضحة فى المسائل التى احتدم 
الخلاف بشأنها لنقطع بهذا على أهل الزيف زيقهم. ونرد الذين اختلط عليهم الأمر 
إلى صوابهم. 

وفى المسائل المحسومة سلكت مسلك الاختصارء أما المسائل التى احتدم 
الجدال بشأنها ورأيت أن الجهالة تحيطها فقد أخذت منها بنصيب من إطالة ذيول 
الكلام والشرح والإسهاب. 

ولا كان لسوق الأوراق المالية شقان أحدهما يتعلق بالجانب التنظيمى والآخر 
يتعلق بالجانب الوظيفى ونقصد به البياعات فقد آثرنا أن تكون المسائل التنظيمية 
فى باب والبيوع فى باب آخرء فكافة البيوع التى يجرى تنفيذها فى السوق يتعين 
إثبات الحكم أو الرأى الشرعى فيهاء ولكن الأمر يختلف فى المسائل التنظيمية إذ 
أنه نادراً ما يتعارض بعضها مع قواعد الفقة الإسلامىء فإذا تعارضت إحداهما 
ذكرنا الحكم الشرعى فيها. ْ 


١و‎ 


وقد كان عمدتنا قيما توصلنا إليه من أحكام, الأدلة الثابتة بالكتاب والسنة 
والإجماع وأقوال الفقهاء والفتاوى الشرعية التى انتهت إليها المجامع الفقهية فى 

المسائل الاقتصادية. 
وقد أتعرض فى بعض المسائل لبعض آراء الفقهاء المعاصرين مناقشاً لها 

مرجحاً للرأى الراجح منها بالدليل الشرعى. 
وقد حرصت كل الحرص من خلال هذا البحث على أن أذلل للباحثين فى هذا 

المجال الصعاب التى لقيتها والتى قد تخور أمامها عزائم الرجال الأشداء. فضمنت 

بحثى هذا مسائل لم تعالجها أى من المؤلفات العربية أى الرسائل العلمية التى 
تتناول أسواق الأوراق المالية وحسبى أن أشير إلى نماذج محدودة فى هذا 

الصدد: 

-١‏ تصديت لمسألة لم يقطع فيها أحد قبلى برأى فيما قرأت وعلمت سوى من 
استقيت العلم منهم وهذه المسألة هى التأصيل التاريخى للبورصة وأصل 
اشتقاق لفظها. وقد كلفنى ذلك الاتصال بإحدى الدول الأجنبية الغربية 
ومخاطبة سفيرها وتبادل المراسلات معه للوقوف على الحقائق التاريخية لأول 
بورصة فى العالم شهدتها مدينة بروج ''5ءودم8" البلجيكية. 

”- من المسائل التى عالجتها أيضاً وأغلب الظن عندى خلو المراجع العربية منها 
هى كيفية التعامل فى الأسواق غير الرسمية ونظم التسعير فيها. 

”- رغم أن كثيرا من الكتاب والباحثين قد خاضوا فى مسالة البيع على المكشوف 
فى بورصات الأوراق المالية والبورصات السلعية إلا أن أحداً منهم - فيما 
علمت وقرأت- لم يذع أسرار هذه البيوع وميكانيكيتها والأسلوب الشائن الذى 
يجرى به تنفيذها والدور الذى يلعبه السمسار فى تنفيذ أوامر العملاء من حيث 
كونه فضوليا فى تصرفاته. وترجع أهمية الكشف عن سوءة هذه البيوع إلى أن 
نفراً من الفقهاء الذين لا نتهمهم فى دينهم ولا نشك فى ورعهم أباح البيوع 
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العاجلة فى البورصات جملة, ظنا منهم أن البيع على المكشوف من البيوع 

الآجلة, بينما ذهب فريق منهم إلى إجازة هذا النوع من البيوع افتئاتا على 
١‏ 

الشريعة الإسلامية!!. 

تقار ف كن خلال لبهت إلى مارك قتفيد العطايا الى وورصنة للق وبوؤطدة 
وول ستريت بأمريكا وأظهرت وجه الخلاف بينهماء وهو الأمر الذى كان موضع 
خلط من جانب الناقلين من الباحثين والدارسين. 

- خرجت على تقاليد وكتابات الأولين التى تناولت فيما يشبة الإجماع تكييف 
وأبنت وجه الخطاً فيما استينته فى هزه المسالة, واجتهدت فى التصحيح 
وتصويب التكييف. 

1- قمت بإزالة وجوه الخلط والالتباس فيما اشتبة على الخاصة وعامة الناس فى 
شان عقد الوكالة وعقد السمسرة والذى ترتب عليه إلصاق صفة السمسار على 
منه اللوائح والقوانين المعمول بها قى مصر وفى بلاد غيرها. 

/1- قمت كذلك بكشف القناع عن زيف نظرية الرافعة المالية فعرضت للنموذج الذى 
كونة احا السترسات الأنريكية رانس فصعي إلى إشباف أن الافشراخن 
بالقائدة الرموية كين من اللهؤء إلى ذيادة ريوين أموال الشركات آل ايه وسنيلة 
مق ساكل التموول بالطرى الشرعية وش قبت بتضوين هذا التموزع ساق فشان 
رأيهم واعوجاج فكرهم خاصة وأن النموذج قام على افتراضات فاسدة. 

4- تناولت فى عرض واف البيوع الشرطية الخيارية «وان شئت فقل عقود 
الأمتنازمنسمياقها وميضطلحاتيا فى الأسواق الأجنبية والتى يتتخذر هل 

)١(‏ من المراجع التى أجازت هذه البيوعء معاملات البورصة فى الشريعة الإسلامية: د. محمد الشحات سنة 


8 دار النهضة: وكذلك تعقيب د. على عيد القادر على بحث حكم التشريع الإسلامى فى مسائل 
البورصة- الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية ج ه . 


١ا/‎ 


الباحث المجتهد الوقوف على دقائق تفاصيلها ومفاهيمها من خلال المراجع 
العلمية العربية خاصة مع دقة تفاصيلها وصعوبة التمييز بين أنواعها. 

4- استعنت بالمراجع الأجنبية فى اثبات بطلان وفساد البيوع الشرطية الخيارية 
التى يجرى تنفيذها فى أسواق الأوراق المالية والتى تقوم على الرهان من جانب 
المقامرين على ارتفاع الأسعار وانخفاضهاء ودفعنى إلى ذلك تطوع نفر من 
علماء المسلمين إلى القول بحل هذه المعاملات وأنها من بيع الخيار الذى أباحته 
الشريعة الإسلامية دون تمييز بين خيار فيه ضياع حقوق العبادء وخيار لمن فى 
البياعات وتقل خبرته فى مسائل البيع والشراء والتعامل فى الأسواق. 
فنقلت عن الكتاب الغرييين الذين يفصلون بين الدنيا والدين وهم الذين نشسأت 
اليورصات فى حضانتهم - قولهم بأن هذه البيوع من قبيل الرهان والقمار. 

-٠‏ عالجت مسالة المؤشرات العالمية التى يجرى استخدامها فى قياس حركة 
واتجاهات الأسعار فى أسواق الأوراق المالية العالمية ولا يوجد مرجع عربى 
واتكن تمه امات الدامة الصررة رتبدئ هده المسنالة الحدوية: 

-١‏ قمت بمحاولة إعداد مؤشر لاتجاهات الأسعار فى بورصة الأوراق المالية 
بالقاهرة واستغرق ذلك منى وقتا طويلاً واستنفذ جهداً كبيراً واعتمدت فى 
تركيبه على طريقة باشه ''2ء0تهناه «علمذ عطقة8' وذلك بالنسبة للأوزان. 
وأسلوب الوسط المتحرك كبديل عن الأساس الثابت بما يتلام فى رأيى مع 
ظروف السوق فى مصر والمؤشر على هذا النحى يعتمد على كميات فترة 
المقارنة والأساس المتحرك. 

عناصر البحسث: 
وضعت هذه الرسالة فى مقدمة وبابين وخاتمة, وجعلت كل باب فى ثلاثة فصول 

وكل فصل فى ثلاثة مياحث. 
أما الباب الأول قيتصدى لماهية البورصة: ونشأة الأسواق وتطورها بوجه عام: 
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وماهية سوق الأوراق ووجه الشبه والخلاف بينها وبين غيرها من الأسواق بوجه 
خاص - كما تناولت فى هذا الباب وظائف البورصة: وأهمية السوق الأولية 
والسوق الثانوية بوصفهما شقى سوق الأوراق المالية: ثم عرجت إلى السوق غير 
الرسمية. فتصديت لأسلوب التعامل مع طائفة «الديلرز» فى هذه الأسواق, وهم 
الذين يشتغلون فى المتاجرة بالأوراق المالية ولهم حوانيت وأماكن مخصوصة لتنفيذ 
عمليات البيع والشراء وتصديت كذلك لما يعرف بالسوق الثالثة واتبعتها بالرايعة. 
وتحدثت كذلك من خلال هذا الياب عن معايير الكفاءة فى الأسواق ودور جهازن 
السوق فى تحديد اتجاهات الأسعار وأهم النظريات التى تعالجهاء والمؤشرات التى 
قرع التتعفزامها فى قداس“الكلواهن السوكة والدؤرات الاتفضائية: 

كما عرضت تفصيلا من خلال هذا الباب للأوامر التى تصدر من العملاء إلى 
الوكلاء وهم طائفة السماسرة والوسطاء وكذلك لكيفية تنفيذ هذه الأوامر فى 
البورصات المحلية وأشهر البورصات العالمية. 

ثم تصديت لمسالة الوسطاء الذين لهم حق التعامل فى هذه البورصات وموقف 
الفقة الإسلامى منهم. وتعرضت فى هذا الباب أيضاً لمسالة التخلف الاقتصادى 
وعملية التنمية الاقتصادية» ودور سوق الأوراق المالية فى تمويلها. ولم يفتنى أن 
أعرض من خلال هذا الباب للمدرسة الأخلاقية؛ والتى تخضع القيم الاقتصادية 
للقيم الدينية. ثم تشخيص المشكلة الاقتصادية من منظور إسلامى. 

أما الباب الثانى: فتحدثت من خلاله عن البيوع التى تجرى فى أسواق الأوراق 
المالية ونظرة الشريعة الإسلامية إليهاء واقتضى ذلك التصدى لمسالة الشركات فى 
الفقة الإسلامى والتى عرجت منها إلى شركة المساهمة ثم عرضت لموقف الشريعة 
الإسلامية منها. وتناولت وأنا يصدد الوقوف على الحكم الشرعى حجج المبيحين 
وكذلك حجج المحرمين؛ ثم ناقشت حجج الفريقين. كما تناولت الأدوات التى يجرى 
التعامل عليها فى هذه الأسواق وهى الأسهم بمختلف أنواعها والسندات بأتواعها 
التقليدية والمستحدثة أيضاً. وطبيعة كل أداة من هذه الأدوات وعرضت لموقف الفقه 
الإسلامى من كافة الأدوات التى تناولتها بالبحث. 
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تناولت كذلك البيوع العاجلة فى بورصة الأوراق المالية. فعالجت مسالة البيع 
بالمزاد أى ما يسمى فى الشريعة الإسلامية ببيع المزايدة. وموقف الشريعة 
الإسلامية منه ثم عرضت لمسألة البيع على المكشوفء وهى بيع الإنسان ما ليس 
النوع من البيوع؛ وكذلك البيع بالحدء وموقف الفقة الإسلامى منه. 

تناولت بعد ذلك البيوع الآحلة من حيث مفهوم البيع الآجل فى الإسلام, ثم 
موقف الإسلام من البيوع المصطلح عليها فى البورصات بالبيوع الآجلة, وتصديت 
بعد ذلك للبيوع الآجلة الخيارية الشرطية أى ما يسمى عند البعض بعقود الامتياز 
''021025'' وتناولت على وجه التفصيل مفهوم هذه البيوع ووجه الخلاف بين عقود 
الامتياز أى البيوع الخيارية فى الأسواق الأمريكية والأسواق الأوروبية. 

قدمت بعد ذلك موجزا للبحث: تلته الخاتمة والتى تحمل توصية واحدة: وعدة 
مقترحات. أما التوصية فهى إقامة سوق أوراق مالية إسلامية غير اقليمية. وأما 
المقترحات فتتضمن بعض الأسس اللازمة لقيام هذه السوق. 

وإنى فى ختام هذه المقدمة والتى طفت من خلالها حول هذا اليحث طوافاً عايراً 
أقسم غير حانث أنى قد بذلت غاية جهدى وأفرغت كل وسعى بقية الوصول بهذا 
البحث إلى غايته المنشودة. وإننى إذ غلب على الظن أننى قد ضريت أنف هذا 
الأمر وعينه وقلبت ظهره وبطنه تذكرت استيلاء النقص على البشر فأخذت أعيد 
النظر فيما كتبت وتذكرت قول من قال من العارفين: 

«إنى رأيت أن لا يكتب أحد كتاباً فى يومه إلا قال فى غده لو غير هذا لكان 
أحسن» ولق زيد هذا لكان يستحسن » ولو قدم هذا لكان أفضلء. ولى ترك هذا لكان 
أجمل وهذا من أعظم العبر على استيلاء النقص على البشر». 

فهذا ما قدرت عليه. فإن كنت أ كستة فمن الله وآرسى أن جدككئ عله يشثرا : 
وإن كنت أخطأت فمن نفسى وأسال الله أن يعفى عنى, والله الهادى إلى الصواب. 

والحمد لله رب العالمين - 


سمير عبد الحميد رضوان ٠‏ 


البساب الأول 


أسواق الأوراق المالية ودورها 
فى تمويل التنمية الاقتصادية 


ويتكون هذا الباب من ثلاثة قصول : 
الفصل الأول : سوق الأوراق المالية . 
المفهوم - الوظائف - معايير الكفاءة 
الفصل الثانى : طرق وأساليب تنفيذ العمليات فى مختلف البورصات | 
والقوانين الحاكمة للتعامل فى بعض البورصات 
الفصل الثالث: التدمية الاقتصادية ودور سوق الأوراق المالية فى تمويلها 


فى 


تمهيد 

السوق لغة هى موضع البياعات» وسميت بذلك لأن التجارة تجلب إليها وتساق 
نحوها المبيعات وفى التنزيل العزيز [ إلا إنهم ليأكلون الطعام ويمشون فى 
الأسواق](١)‏ . 

والسوق بمعناها الحرفى الذى استقر فى الأذهان وسيطر على اهماع هى 
المكان الذى تباع فيه السلع وتشترى() . 

ونظراً لأن تعريف السوق على الوجه المتقدم ينطوى على جعل المكان أحد أركانه 
وشرطاً أساسياً لقيامه, بينما لايصدق هذاالمفهوم إلا على المجتمعات البدائية التى 
عرفت نظم المقايضة() منذ أقدم العصور ومارست التجارة منذ فجرالتاريخ(؛) بعد 


.٠١ لسان العرب - لابن منظور - طبعة دار المعارف - والآية من سورة الفرقان رقم‎ )١( 
عع اتصمافظ 013ع3م10عنزعم2(8)‎ 1 

(؟) المقايضة هى أسبق أشكال المبادلة تاريخيا. ومن الثابت أن الجماعات البدائية لم تعرف البيوع فى 
الأسواق حتى القرن الثامن قبل الميلادء ومع هذا فما زالت المقايضة قائمة فى كثير من المجتمعات حتى 
وقتنا هذا «الموسوعة العربية الميسرة» والمقايضة هى مبادلة المرء غيره مايفيض عن حاجته بما هو فى 
حاجة إليه. ويحدثنا التاريخ أن بابل كانت فى القرن السادس قبل الميلاد مستودعاً عالمياء تجرى فيها 
المقايضات بالسلع التى كانت تحملها القوافل «جورج لوفران- تاريخ التجارة منذ أقدم العصور حتى 
العصر الحديث- ترجمة هاشم الحسيني- مكتبة الحياة- بيروت «وطيلة القرون الوسطى كانت السفن 
العربية تمخر المحيط الهندى من الموزمبيق التى احتلتها البرتفال فى القرن السادس عشر إلى ملبار وهى 
ساحل هام غرب الهند «ابن بطوطه- تحفة النظار فى غرائب الأمصار وعجائب الأسفار» هذا وتتميز 
المقايضة عن البيع ان بديليها ليسا من النقود وإذا يعتبر كل مقايض بائعاً ومشترياً فى وقت واحد؛ فهى 
بائع للشئ الذى قايض به: ومشتريا للشيء الذى قايض عليه» د. أنود سلطان- العقود المسماه طبعة 
أ١هؤا.‏ 

(؟) ويرى أستاذنا الدكتور عبد الحميد الغزالى أنه بظهور نوع من التخصص فى الإنتاج ودرجة من تقسيم 
العمل الجماعى انتقلت المجتمعات البشرية البدائية - نتيجة لذلك - من مرحلة الاقتصاد الذاتى حيث كان 
الفرد ينتج ما يكفى بالكاد لبقائه على قيد الحياة, إلى مرحلة ظهور الفائض الانتاجى. وبالتالى قيام 
الاقتصاد التبادلى» ومن ثم ظهر نظام المقايضة كول نظام للتبادل عرفته البشرية (أ. د. عيد الحميد 
الغزالى - مقدمة فى الاقتصاديات الكلية ط لا4 ص .)١15١٠‏ 
ولعل أبرز أشكال المقايضة ما يسمى التجارة الصامتة « 808] 511986 » والتى لا يحدث من خلالها إلتقاء 
بين الأطراف الراغيين فى التبادل. 
وتتم هذه المبادلات عندما يقوم أحد الأطراف أى الجماعات بترك سلعهم فى مكان معين مخصص لهذا 
الغرضء وتذهب مجموعات أخرى لذات المكان ومغها السلع التى ترغب فى مباداتهاء فاذا ها توافقت 
الرغبات تركت ما معها من سلع فى ذات المكان وأخذت السلع الأخرى محلها. وميزة هذا النوع أن التبادل 
يتم حتى بين الجماعات المتنافرة والتى لا يتصور قيام تبادل بينها بالطرق العادية المألوفة (الموسوعة 
الأمريكية مجلد 7 ص 1/؟). 


زف 


أن أحاطتها بطقوس دقيقة مازال علماء الاجتماع يسعون فى ولوجهاء فلاغرى أن 
تبدلت المفاهيم؛ فمع تفسخ النظام البدائى وتبدل حياة المجتمعات, وتقدم الفن 
الإنتاجى: ونمو قوى الإنتاج» وانتشار وسائل المواصلات وخاصة السكك الحديدية. 
والفلقن التجارقة: وضيل الاتضنال وخاضة الهاتقية والبريدية: اتح مقهوم السوق 
ليشمل كل النطاق الجغرافى الذى يتنافس فيه البائعونء. ويحصل الإتصال من 
خلاله بين البائعين والمشترين بوسيلة أى بأخرىء وتتحدد الأسعار فتميل إلى 
التساوى بالنسبة للسلع المتمائلة فى الأزمان والمواقيت الواحدة(١)‏ . 

ولا غرابة أن امتد مفهوم السوق ليشمل الأسواق المستقبلية 5اع10311 ©11أنا'1 
والتى يجرى من خلالها التعاقد على بيع وشراء سلع لم تنتج بعد» بل إن أغلب 
عمليات البيع والشراء التى يتم التعاقد عليها من خلال هذه الأسواق لا يترتب 
عليها تمليك ولا تملك ولا تسليم ولا تسلم لأن أغلبها عمليات صورية. 

ويستفاد مما تقدم أن وحدة المكان ليست شرطاً وأن تشتت التجار ليس قيداً 
فقد أصبحت المعمورة كلها سوقاً واحدة!) . 


)١(‏ وقد عبر السيد ألفريد مارشال عن ذلك بقوله: 
عقاناء 31م لزقة )20 أععاتةمة تدع عط نؤط لصمغؤرء20ا 5غ0015ممء8 '",53(/5 اأمقعتام0 حم" 
دعق لهاع تامهمو معع عط 0 عاوطنت؟ عطا غناط ,5010 لة غأعتاوط عقة دقصتطا اعتط ب صذ معد اماع 1تدلة 
5 ع8 غهط ,2200163 عده طأا” ع5انامع عام عع غناك صا 5ومع1اء5 عطا لة 5طعلزناط ماعتطنا مآ 
.لاكاعتناو لصة لزأتكدع 'وجاللدناوءع م) لمعا قلم0مع عتصدة عطا 01 
.270 .2 «مغتلع طاواع - دعتمممدمعع 2ه معامتعمصط - القطدمد1! لعظاة" 
ولعله من المثير حقاء أن بعض الشعوب غير البدائية مازالت تمارس المقايضة حتى الآن ومن هذه الدول 
التى تمارس أشكالا متقدمة للمقايضة الولايات المتحدة الأمريكية؛ ونحيل الى الموسوعة الأمريكية الجزء 
الثالث من يبتفى المزيد من التفصيل فى هذا الصدد. ش 
(؟) وقد عبر السيد 8)3:55811 4115560 فى عبارة جزيلة من المعنى المتقدم بقوله 
1 ع[صطابا جو ععناه 20ع:م5 ع6 نإقمر 15ع20تا عطا .لتقة355ععع25 201 15 /(أ1لدعه1 1ه مملأعصناكال ع1" 
685 ,5كلهآ1 01 كمقعم؟ لإ رععة لإعطا أ أععلتهم 2 عكل2 م اعلا لصة ,لإمتأطلامء 3 01 مماوع؟ .0 
طعقع طأأالا 21221108 نا لتتممء عدم1ء صا عد الاضعغطاه ع0 ,رعع012 أو5مم علطا ,5ا5!! ععلمم لع لاوتاطيام 
00 
وأضاف السيد أنه كلما اقترب السوق إلى السوق الكاملة كلما قوى الاتجاه نحى تساوى الثمن المدفوع 
لذات السلعة فى ذات الزمن فى كل أنحاء السوق وهى ما عبر عنه بقوله: 
10 10م عمتةد عطا .0ك لإعمعلمع) عطا 15 قمع 0متناد عطا ,وا أعع1تقم 2 اع زعم 263117 ع1مل ع1 
مأعكاتقم1 عطنا 2ه كاكقم 211 هأ مدقتا عدتدذ عطا أه رودتطا عمتدد عطا 10 2410م 
.(270 .م مأك .مه بلع طاواء دعتتهمدمععء 01 معاوتعممم) 
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تاريخ الأسواق : 

تاريخ الجماعة البشرية يستدل به على أن الأسواق قد مرت بعدة أطوار متعاقبة 
منذ نشأتها إلى وقتنا هذاء وأول هذه الأطوار هو ما عرف بالنظام العائلى حيث 
كان الناس حينذاك منقسمين إلى جماعات وعشائر فاستقلت كل جماعة بنظامها 
الاقتصادى فكانت تكفى حاجاتها بنفسها دون أن تلجأ لغيرها حيث كانت 
الحاجات قليلة والروابط بين الجماعات تكاد أن تكون معدومة لقلة وسائل النقل 
وتأخرهاء ومن ثم لم يكن هناك حاجة إلى التبادل ولم يظهر بالتالى تقسيم العمل 
ويزيادة الحاجات بدأ ظهور النظام الطائفى الذى إنتشر فى القرون الوسطى 
وصار المنتج ينتج لنفسه ولغيره وفقاً للطلب ولكن فى حدود قريته» ويزيادة عدد 
السكان وإنتشار العمران أخذ التجار يجتمعون فى أوقات معينة وأماكن مخصصة 
لتبادل السلع وسائر العروضء وتكررت هذه الاجتماعات من وقت لآخر فكانت تعقد 
مرة أو مرتين كل عاء(١)‏ ثم بدأت هذه الأشكال تتطور وتأخذ صمراً متعددة 
فظهرت الأسواق الدائمة والموسمية والأسبوعية!(') . واتخذت أسماء لها(): وكل 


)١(‏ د. عيد العزيز مهنا : الأسواق وتصريف المنتجات 
(؟) الأسواق الدائمة هى أماكن معينة منتشرة باعل القرى حيث توجد الحوانيت التجارية» ويتخذ البائعون 
من هذه الأماكن مواقع ثابتة لعرض ما لديهم من سلع ويتجمع الناس فى هذه الأماكن بل ويتوافدون إليها 
من القرى المجاورة التى لا تتوفر لديها مثل هذه السلع وأما الأسواق الموسمية فهى التى ترتبط بزمن معين 
ومكان محددء ففى الموالد والاعياد التى تقام فى بعض القرى وخاصة لذوى الكرامة من الأولياء يتواقد 
الخلق من القرى المجاورة أفراداً وجماعات بما يتفق يتفق مع التقاليد والأعراف والقيم والمعتقدات السائدة فى 
هذه المجتمعات؛ وتقام الأسواق ويجرى فيها تيادل 2 شتى السلع والمنتجات وأما الأسواق الاسبوعية قهى 
التى تقام فى القرى وضواحي المدن فى أيام محدودة من أيام الاسبوع ويأتى إليها الناس من القرى 
المجاورة والتى تقام فيها أيضساً أسواقا ممائكة وتؤلق هذه القرى مجتمعة نسقاً واحداً تكون القرية وحدته 
ويماثل هذا النمط النظام الشمسى حيث يتوسط سوق القرية الدائم الأسواق الصغيرة للقرى المحيطة 
انظر: - 
63584 لظة علالأعمعدط - طموآة8 - 40 .© 1966 رعمآ 11د عتامععم - كامدمدعءم - 15[م/ا ارط 
.60 .1966.2 هنمنمه031140) ,ه00 ومتطذةاطنام ععآلمقطن) - ومسعأذزذ عتلسمممع8 
(؟) وتتسمى السوق يإسم السلع التى اشتهر, ت بها ومن الأمثلة على ذلك سوق السلاح وبسوق الليمون وسوق 
الخضر وسوق البلح وسوق الغلال وكلها فى مصر - كما قد تتسمى السوق بأسماء بعض البلاد التى 
وجدت فيها كسوق الفسطاط وكفر الدوار فى مصر وسوق حضرهوت فى اليمن وعكاظ ومجن وذو المجاز 
فى المملكة العربية السعودية؛ ويعتبر سوق عكاظ من أشهر الأسواق التقليدية وأعظمها فى تاريخ العرب 
فى العصر الجاهلى اذ كانت معرضاً للانتاج المادى والفكرى ومنتدى لتبادل العلوم والفنون ووسيلة اتصال 
وإعلام. 


هه" 


هذه الأنماط لا تخرج عن نطاق الأسواق التقليدية والتى يعتبر المكان أحد 
أركانها وشروطاً أساسياً لقيامها. 

ومع تفسخ النظام الإقطاعى وظهور الرأسمالية التجارية(١)‏ فى القرن الثالث 
عشر الميلادى تبوأت التجارة مركز الصدارة بين سائر الأنشطة الاقتصادية: الأمر 
الذى أدى إلى الاهتمام بالأسواق ونموها وإتساعها وإنتشارها ورعاية الدولة لها(؟) 
واذ سعت الرأسمالية التجارية لفتح مزيد من الأسواق لتصريف منتجاتها وفتح 
منافذ وقنوات جديدة لصادراتها وكان سبيلها إلى ذلك التوسع فى المستعمرات 
فيما وراء البحار('). قان الكشوف البحرية الكبرى التى بدأت قبل أفول القرن 
الخامس عشر بسنوات قليلة وبعد مقدم القرن السادس بسنوات مماثلة تقريباً - 
تمخضت أيضاً عن ضم كثير من المستعمرات إلى أسبانيا والبرتغال ثم إلى الدول 
الأكثر نشاطاً وهى هوإندا وانجلترا وأمريكا؛) وصارت هذه المستعمرات المترامية 
الأطراقف أسواقاً مفتوحة تجلب اليها المنتجات وتجتلب منها المواد الأولية والخامات 
وساحة لصيد ذوى البشرة السوداء الذين كان يتم ترحيلهم إلى هذه البلاد ليدفنوا 
.تحت المناجم احياء. كما كان للثورة الصناعية التى بدأت فى انجلترا فى النصف 
الثانى من القرن الثامن عشرء وفى أمريكا فى بداية القرن التاسع عشر أعظم 
الأثر على التجارة والأسواق(*) إذ زاد التعامل وتوطد العلاقات التجارية بين الدول 
)١(‏ الرأسمالية التجارية «معذلمائهة© لقنعتعمهم هى وريث النظام الإقطاعى وقد اصطلح الاقتصاديون 
على تسميتها '"12ىتاتاصةه:6" ورغم أن مسماها موضع خلاف بين بعض الاقتصاديين إلا أن الثابت أن 

أصل هذه التسمية كما ورد فى الموسوعة الأمريكية ج 14: 
مرو وموس هذ ممتلتة عدم وسعألا عتسمهمءعع غه غعد ع 0غ لعتاممة عسقم عط" عاتاسدعمعم 
مدعا عطا لمة تمعاذزك عاأممععيعم أذ لعالدء طاتمد هلق .دع كتمع 15" 18 عط م151 16 عطا 


غ3 ممع لع لاترعل 15 ددتلأنأسوعمعمر 
,30 .2 .عتمصوعع8/1 .1 .8 ,لإمسمسمء8 [ناعتاتامم - نجاعت0؟ 01 متعاولزد عتستمموعظ8 تدمااهطا عو1مء2(0) 
(؟) الموسوعة الأمريكية - مرجع سابق. 
(8) د. أحمد جامع - الرأسمالية الناشئة. 
(0) حسين تيمور بك - البورصة وتجارة القطن طبعة سنة 15119. 


فا 


بعضها البعض وبين الدول ومستعمراتها وأسست شركات النقل(١)‏ وحل الانتاج 
الكبير محل الانتاج الصغير وتعاظمت كمية المواد الخام التى تحتاج إليها 
الصناعات: وعدل التاجر من عاداته القديمة وهى السفر بتجارته فلم يعد ثمة 
ضرورة لأن يحمل التجار بضائعهم بأنفسهم وأن يسافروا فى قوافل مسلحة(") 
فاستعمات العقود وأصبحت المدن الكبرى ملتقى التجار والعملاء حيث يجتمعون 
فى أماكن مخصوصة أطلق عليها البورصات,ء وترتب على ذلك زوال الطابع 
الشخصى للعلاقات الإقتصادية بظهور البورصات السلعية وهى أقدم وأسبق إلى 
الظهور من بورصات الأوراق المالية حيث لم تكن شركات المساهمة قد عرفت قبل 
القرن السابع العشر. 


للها ذل. عيسى عيذة -- حسن لبيب - سامى وهبه - البورصات المطيعة «الأميرية» سنة /ا152, 
للصة8 01 كسصواره عطا ما لإلتطد لق - كعمبمة لواعتلع81 مأ غتلعى لصم عنكلمد8 نوعمه2(13/10) 
.4 .قعتتعصسط 01 إممعلوعم لمع ألء11 - .1 باط برع 100 ع لصمم:23) 


يفا 


الفصل الأول 
سوق الأوراق المالية 


وبتكون هذا الفصل من ثلاثة مياحث: 
المبحث الأول : ماهية سوق الأوراق المالية ووجه الشبه والاختعلاف 


بينها وبين غيرها من الأسواق. 

المبحث الثانه : وظائف سوق الأوراق المالية. 

المبحث الثالث : معابير الكفاءة ودور جهاز السوق في تحديد حركة 
واتجاهات الأسعار. 
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المبحث الأول 
ماهية سوق الأوراق المالية ووجه الشبه 


والاختلاف بينها وبين غيرها من الأسواق 

ماهية بورصة الأوراق المالية: 

البورصة سوق منظمة تقام فى مكان ثابت يتولى إدارتها والإشراف عليها هيئة 
لها نظامها الخاصء تحكمها لوائح وقوانين وأعراف وتقاليد, يؤمها المتعاملون فى 
الأسهم والسندات من الراغبين فى الاستثمارء والناشدون الإستفادة من تقلبات 
الأسعار. تنعقد جلساتها فى المقصورة يوميا حيث يقوم الوسطاء ال ماليون بتنفيذ 
أوامر البائعين والمشترين(!) . 
العأصيل التاريخى للفظ البورصة : "ءوده" ممع عط غه منعم0 6 


بالنسبة لأصل كلمة «بورصة» فلم يقطع فيها السابقون برأى يطمئن إليه 
المحققون ويستوثق به الباحثون والدارسونء وان تقاربت أقوالهم وتشابهت آراؤهم, 
ونعرض هنا لأهم ما ورد فى كتب المتخصصين وأسفار العلماء والمؤرخين: يقول 
الدكتور أحمد زكى موسى هيكل اختلف المؤرخون فى الأصل الذى اشتقت منه 


15 8 5010 3220 أطعنا0ط عتقة قلاع 72أقع/00[ أعناد ععتعط/الآ ععدام 2 15 أععاأتهمر عاءم:5 ع1 (1) 
عاء5]0 عط - ععزنآ متخ ك5عاتقطك لممدوعل لصة نزآاممنا 01 ممتلغواع؟ عطا مممن أمعلمعمعل0 
2 عمل مك عامو8 81111 اقمع عكة - أع211 در 
هل 230 مإ تعطاعع ما عدره0ن 5رع1اع5 لمه دمعلزناط عمعط/لا ععهام 2 15 أععلنةل8 زالزباععة5 عط1-- 
لتاع]! رعصآ 1ل8]2 عع معام - مملاتلع نام - ألمعصطتاوع لم1 -عمتلسصة .علءصضلع) دع اأسباعع5 
.لاقمل 
105 دعاأتائعةة لسة ععه1م أععامهم د 5ع20110م اأعتطة مملخهتاصنم ده مه كل أععإعد كلل عاءم)د ع1 - 
القع لطع رخ ) ,1165 كناعة5 01816م201 لله اللعمتممع امع لعاععاع5 0 علد5 لمة عمقطعةنام عطا 
.(2.319 .17 أه/ا وتلعومماءنزإعمط دعاممعم 
لسة كعذذع 0أكناط 01 5ع لاأناععة صل ومتلدع0 ع0 أعكأتقم؟ 0لع5لمقع01 لنة 15 ععمقطعنرة عأءما5 هم- 


(.16 .آه7ا معتسفاترظ والعدمماء تزعمط) كا اعصمع نامع 


كلمة بورصة فمنهم من يقول أن سبب استعمال كلمة بورصة هو ما حدث فى مدينة 
بروج "81865" البلجيكية حيث كان التجار يجتمعون فى منزل أحد أعياتهم وهو 
«فان دى بورص» وكان ذلك هو السبب فى استعمال اصطلاح البورصة واردف 
قائلاء وهناك رأى آخر يقول ان هذه العائلة كان لها فندق خاص اشتهر باسمها 
حيث كان التجار الفلورانتيون يجتمعون: بينما يقول البعض الآخر أن إجتماعات 
البورصة كانت تعقد فى منزل أحد صيارفة المدينة, وكان يضع كيساً من النقود 
على واجهة المنزل؛ وان كلمة بورصة '"'56تناه8"' الفرنسية تعنى بالعربية كيس» 
واستطرد قائلاً. والظاهر أن هذا المعنى هو الذى يحمل المعنى الدقيق؛ إذ أن هذه 
المنطقة التى يعزى إليها هذا الرأى بجانب الحدود الفرنسية حيث يتكلم أهل الاقليم 
اللغة الفرنسية(١).‏ 
بينما يرى د. مقبل جميعى أن السبب فى استعمال لفظ بورصة فى القرن 

السادس عشر هو ما قيل أن بعض التجار الفلورانتيين كانوا ينزلون بفندق لعائلة 
تسمى 801056 065 732 بمدينة بروج وكان عمل أفراد هذه العائلة هى الوساطة بين 
هؤلاء التجار. قال. وقيل أن التجار كانوا يجتمعون فى منزل لأحد الصيارفة الذى 
نقش على واجهة منزله ما يدل على حرفته وهو ثلاثة أكياس من النقود ووفق 
البعض بين هذين الفكرين فقالوا إن رب الدار كان صيرفياً ونقشه الأكياس على 
واجهة منزله دلالة على حرفته. وسميت العائلة بهذا الاسم '56ناه8" الذى اشتق 
منه اسم البورصةا") بينما يقول جول خلاط؛ «كان تجار مدينة بروج عاصمة بلاد 
الفلمنك الغربية فى بلجيكا فى القرن السادس عشر الميلادى يجتمعون فى قصر 
تاجر غنى يدعى 801556 1066 1735 لذلك أطلق اسم صاحب القصر على كل مكان 
أى اجتماع تكون غايته تداول الأعمال التجارية؛ وأردف قائَلاًء ولا كانت مدينة بروج 
على جانب عظيم من الرخاء والنفوذ فى ذلك العصر جاز ألا تكون هذه الحكاية 
أقصوصة() . 

(3)1: أحمد زكى هيكل > عفليات النوومنة قل مصين طيعة فرق ساك 11444 

)١(‏ د. مقبل جميعى - الأسواق والبورصات. 


(؟) رئيس بورصة البضائع فى مصر (سابقاً) نقلاً عن كتايه «أعمال البورصة فى مصر مطبعة البصير 
بالاسكندرية سنة 19594». 


لذن 


ومجمل القول أن كافة الروايات التى تتاقلها الدارسون والباحثون والكتاب 
المتخصصوين تفتقر إلى الدليل» ويشق على الباحث التمييز من خلالها بين الخبر 
الصحيح والسقيمء فالروايات جميعاً محمولة على عدد من الاحتمالات ليس أحدهما 
أظهر ولا أوثق من الآخر وهو الأمر الذى يبين من عباراتهم الرخوة والتى لا تقطع 
فى أمر ولا تحسمه وحسبنا إبراز سياق العبارات هنا: 

اختلف المؤرخون فى الأصل.... فمنهم من يقول ..... وهناك رأى يقول 58 
وآخر يقول «قيل ان بعض التجار الفلورانتيين ..... وقيل إن التجار..... ووفق 
البعض بين هذين الفكرين بقوله 5-6 

والقودسقول بولا كا نك عوينة ا بروة ها ألا اكون هذه الروانة المدمية: 

وإذ من الثابت على الوجه المتقدم أن رواياتهم جميعا ظنية وليس فيها خبر 
قطعى الثبوت يمكن التعويل عليه والنقل عنه. فلم يكن هناك بد لمن أراد التحقيق إلا 
أن يبذل غاية جهده بالبحث والتمحيص؛ وخروجا من دائرة الظن إلى عين اليقين, 
لذلك هممت بمراسلة إحدى بلاد الفرنجة والتى نشأت أول بورصة فى حضانتها 
وهى «بلجيكا» فوقفت على الحقيقة الغائية. 


تشير الوثائق التى وافانى بها سعادة السفير البلجيكى فى مصر بأنه فى نهاية 
القرن الثالث عشر الميلادى بدأت بيوت التجارة والصرافة الإيطالية فى الهجرة إلى 
بلاد الفلندر الشهيرة ببلاد الفلمنك, وما إن وطد الإيطاليون أقدامهم فى هذه البلاد 
حتى شرعوا فى إقامة مستعمراتهم فى واحدة من أشهر المدن والمراكز التجارية 
العالمية فى ذلك الحين وهى مدينة بروج ''810865" البلجيكية» واتخذت القنصليات 
الايطالية الثلاث لكل من جنوة والبندقية وفلورنسا مقراً دائماً لكل منها فى قلب 
حى الأعمال فى هذه المدينة, وكان لتجمع هذه القنصليات فى مكان واحد أن 
أصبح هذا المكان مرغوباً من جانب الايطاليين وصار مهبط التجار ورجال الأعمال. 
وما كان من الثابت تاريخياً أن المقر الدائم لقنصلية البندقية كان فى سابق عهده 


؟؟ 


فندقاً مملوكاً لعائلة «فان ديربيرس» البلجيكية ''56ةتاء8 :126 هه" والتى اشتهر عن 
أفرادها من الأجداد إلى الأحفاد اشتفغالهم بأعمال الوساطة والسمسرة لنزلاء 
الفنادق الوافديين على المدينة ''55عم3ع1هصذ - 8:01" وذلك طيلة القرن الرابع عشر 
والنصف الأول من القرن الخامس عشرء فلم يكن مستغرياً أن يتسمى الميدان - 
الذى تحيطه القنصليات الثلاث وصار ملتقى التجار الذين يتعاملون فى مختلف 
أنواع السلع وتجمع رجال الأعمال - ياسم هذه العائلة, نقصد عائلة فان 
ديربييرس. وقد دعت هذه الظروف إلى إطلاق لفظ البورصة قيما بعد على ذلك 
المكان المتسع الذى كانت تحيطه الأروقة وتتوسطه الأعمدة فى مدينة انترب 
215 الفلندرية المعروفة يبانفرس(!) . حيث أقيمت هذه البورصة على أنقاض 
بورهنة يروخ الى اتحفظت لتفسها ركز الصضدارة ف امال والتجارة خلدل 
الفترة من سنة ١٠7١م‏ إلى )920145٠‏ ء وقد دشنت أنفرس بورصتها التجارية 
سنة 580١م‏ بعد أن أزاحت بروج من طريقها وقامت بتوسيعها سنة ٠167م‏ 
فاستوعبت التجار من كل صوب وحدب(") . 

ولكن يظل السؤال مطروحا إذا كان لفظ البورصة قد اشتق من اسم عائلة 
156 10615 77380 فإن ثمة اختلافاً بين الاسم الذى أطلق عليه المكان أى الميدان 
الذى يلتقى فيه التجار 80111556 ويين لقب هذه العائلة الذى اشتق منه لفظ 
البورصة وهو 183011156 وحقيقة الأمر انه لاخلاف ولا اختلاف؛ إذ من الثابت أيضا 
أن هذه العائلة قد اكتسيت هذا الاسم من أكياس النقود الثلاثة التى كانت تعتلى 
باب الفندق الذى كانت تملكه قبل أن يصبح مقراً دائماً لقنصلية البندقية وكلمة 
15 باللغة الجرمانية(؛) . تعنى كيس النقود وهى بالألمانية وبالفرنسية 


)١(‏ مدينة انفرس باللفة الفلندرية ماده والانجليزية م:482]0 وهى ولابة فى بلجيكا لغة العامة فيها 
فلمنكية ومعظم صادرات بلجيكا تمريها. 

(؟) انظر الملاحق- ملحق رقم(١)‏ الوثائق التاريخية للبورصة التى وافانى بها السفير البلجيكى وكذا 
المراسلات المتبادلة مع سيادته. 

(9؟ جورج لوفران- مرجع سابق. 

(6) اللغة الجرمانية هى: لغة بلاد الفلاندر وهى تتصل إتصالا وثيقا يالهولاندية. 


رخا 


©2015 وبالإنجليزية ©55نا© وباللاتينية 811158 )١(‏ وبالايطالية 80158,. 
وجه الشبه والاختلاف بين البورصات والأسواق: 


البورصة وليدة السوق ووجه الشبه بينهما عظيم؛ فكل منهما محل للبيع والشراء 
والأخذ والعطاء. إلا أن البورصة تتميز عن السوق بكونها سوقاً منظمة تحكمها 
لوائح وقوانين وأعراف وتقاليدء واذلك تفنسحب كلمة السوق على البورصة بيتما 
لاتنسحب كلمة البورصة على السوقء لأن البورصة سليلة السوق والفرع ينسب 
إلى أصله. والعكس ليس صحيحاء ولذلك فلا تثريب على من استخدم أياً من 
اللفظين الشائعين «السوق أوى البورصة» عند الإشارة إلى هذا الكيان الذى عرف 
منذ القرون الوسطى بالبورصات,ء وصار هذا اللفظ عند الناس ماألوفا ولدى 
الخاصة والعامة فى الحياة العملية أكثر شيوعاء ومن المعلوم أنه لم يكن فيما مضى 
حد يفصل بين بورصات التجارة والبورصات المالية ولم يحدث هذا التمييز إلا 
بمرور الزمن واتساع دائرة الأعمال ووضوح التخصص ولايزال قيامهما فى مكان 
واحد فى بعض المدن كمدينة الاسكندرية أثراً من آثار الخلط بينهما فى 
الماضى("). 

* وتختلف بورصات التجارة عن الأسواق من عدة وجوه : 


-١‏ يحصل التعامل فى الأسواق على سلع موجودة بأعيانها بينما تعقد الصفقات 
فى بورصات التجارة على عينات. 


الصفقات بالبورصات يومياً وفى أماكن ثابتة. 


)0غ الموسوعة الألمانية : 1931 0هة؟8 ععادم1 صهعلنره1 دعصاعا؟] دوبعنزء34 (داى الكتب) . 
© الموسوعة الفرنسية : 11010166 لإعصظ ععتهقهم1ء821 -أنامم8 كأقدم غعتاأنو عدوألعم010(دار 
الكتب). 
(ج) دار الكتب: 1915 .ةألعمم1علإعصظ وأطدده1ه0 بجعل3 156 . 
(د) عذ©ط لمم م معام وعم لتمطا ركتعاوطع لا 


(1) جول خلاط- مرجع سابق (بشىء من التصرف). 
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-٠‏ قد لايتم الاعلان عن السعر للجمهور فى الأسواق بيد أن السعر فى البورصة 
يتم الإعلان عنه رسمياً ويومياً لما له من أهمية فى الحياة الاقتصادية() . 


4- فى الأسواق يستطيع المشترى الحصول على السلعة بنفسه ودفع ثمنهاء فى 
حين أن العمليات فى البورصة تتم عن طريق الوسطاء المعتمدين لديها الأمر 
الذى يعكس انتفاء الطابع الشخصى فى هذه المعاملات حيت لا يلتقى البائعون 

ه- يقتضى التعامل فى الأسواق تسليم البضاعة فى الحال ودفع ثمنها فوراً؛ أو 
بعد أجل معينء بينما لايتم التسليم فى البورصات فور عقد الصفقات إذا كانت 
البيوع فورية» بل وليس هناك ثمة مايمكن تسليمه إذا كانت البيوع آجله. 

1- يحصل التعامل فى الأسواق على كل أنواع السلع خلافاً للبورصة إذ يتعين 
حتى تكون هذه السلع محلاً للتعامل توفر بعض الشروط نذكر منها: 

)0( أن تكون السلعة من المثليات التى يقوم بعضها مقام بعض عند الوفاء, أى 
تكون متجانسة الوحدات معروفة الأوصاف يحيث يسهل فرزها وتحديد 
نوعها ورتبتها وبالتالى بيعها وشراؤها دون حاجة إلى معاينة. 
(ب) أن تكون السلعة غير قابلة للتلف أو سريعة العطب كالخضر والفاكهة حتى 
يمكن تخزينهاء ولذلك يلحظ العامة أن هناك سوقا للخضر والفاكهة؛ ولكن 
ولذلك تتاكن أمتفارها تقفل هذه العوامل كائرا واضنحا. 
)١(‏ فايق كامل- طرق التجارة فى أعمال اليورصات , سامى وهبه البورصات وتجارة القطن , 


عقة 165ألتناعع5 01 5611655 200 5ع لإناظ ,ركاعع[1]2 دطعمه 05 أقمكاعم 12 ععة كأععلنة8/1 5ع 1 لرناعة5 (2) 
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وجه الشبه والاختلاف بين سوق الأوراق المالية وغيرها من الأسواق: 

سوق الأوراق المالية شأنها شان سائر الأسواق تلتقى فيها قوى العرض 
والطلب وتتحدد على أساسهما الأثمان: إلا أنها تختلف عن غيرها من الأسواق من 
حيث أنه يجرى فى تلك الأسواق التعامل على الثروة ذاتهاء بينما فى أسواق 
الأوراق المالية يجرى التعامل فى حقوق على هذه الثروة وهى الأسهم التى فى 
حوزة المتعاملين؛ ولأن حقوق أصحاب المشروع تتمثل فى أصول يتعذر تصفيتها 
لحساب أحد المستثمرين: ظهرت الحاجة إلى هذه الأسواق حيث تباع المقوق 
وتشترى دون مساس بأصل الثروة المتمظة فى أصول المشروع. 

وإذا كنا قد عرضنا لوجه الشبه والاختلاف بين الأسواق والبورصات, وأبرزنا 
كذلك وجه الاختلاف بين سوق الأوراق المالية وغيرها من الأسواق»: فقد يكون من 
المناسب استكمال هذه العلاقات بعلاقة أخرى لا تقل عن سابقتيها أهمية وهى: 
العلاقة بين البورصات السلعية وبورصات الأوراق المالية: 

دكن قصوين الخلاقة بين اليؤرصناك الساعية ويورصات الأوراق المالية على 'آتها 
ذات العلاقة بين الأصول العينية التى يجرى التعامل عليها فى البورصات السلعية, 
والأصول المالية متمظة فى أسهم هذه الشركات والتى يجرى التعامل عليها فى 
أسواق الأوراق المالية. وتفصيل ذلك أن الشركات التجارية والصذاعية التى تقوم 
بتوفيو احتياجاتها أوتصريف منتجاتها من خلال بورصات التجارة عن طريق عقد 
الصفقات وتنفيذ عقود البيع والشراءء يتم قى ذات الوقت التعامل على اسهمها فى 
بورصات الأوراق المالية, لذلك فإن تقلبات الأسعار صعودا وهبوطا فى البورصات 
التجارية تنعكس فى الحال على أسعار التداول لأسهم هذه الشركات فى بورصات 
الأوراق المالية ولذلك فالعلاقة بينهما هى علاقة متغير تابع وهى أسواق الأوراق 
المالية بمتغير مستقل وهى البورصات السلعية, والأمر على النحى المتقدم يكشف 
عن طبيعة العلاقة بين البورصتين وحساسية حركة التعامل واتجاهات الأسعار فى 
بورصات الأوراق المالية لاتجاهات الأسعار فى البورصات السلعية. 


لها 


المبحث الثانئه 
وظائف سوق الأوراق المالية 
ما قامت البورصة إلا حينما اقتضت الضرورة قيامهاء ولتقوم بوظائف معينة ما 
كان من المتصور القيام بها فى غيابها. ولذلك فإن قيامها كان لازمة من لوزام 
النماء الاقتصادى وإحداث التنمية(١)‏ 
ويورصة الأوراق المالية يمثابة العمود الفقرى لسوق رأس المال» وهى فى أدائها 
أشبه ما تكون بالجهاز العصبى الذى تنعكس من خلاله كافة المؤثرات السياسية 

والقرارات الإدارية والسياسات الاقتصادية. 

ويمكن 3 تقسيم وظائف اليبورصة إلى 3 قسمين رئد تيسسيين: وظائق روتف ئيسية ووظائف 
مكملة. 
الوظائف الرئيسية للبورصة: 

هى تلك الوظائف التى إذا عجزت اليورصة عن أدائها فقدت أهم مقوماتها 

وأسباب وجودها والتى يمكن إجمالها فى الآتى:- 

-١‏ لما كانت حقوق أصحاب المشروع تتمثل فى أصول يتعذر تصفيتها لحساب 
أحن اكستكموون إذا رن في الانسحاب من الشركة التي يمتلك جره من 
أسهمها- ظهرت الحاجة إلى هذه الأسواق لتؤدى أهم الوظائف التى دعت إلى 
وجودها وهى بيع الحقوق. وشراؤها دون مساس بأصل الثروة المتمئلة فى 
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أصول المشروع من أراض ومبان وآلات ومعدات» الخ... ٠‏ 

"- خلق سوق مستمرة لأدوات الاستثمار المتاحة بحيث يكون بوسع المستثمر فى 
أى وقت تسييل أصوله المالية أى جزء منها بسرعة وسهولة وبأفضل سعر 
ممكن ويأدنى تكلفة ممكنة؛ وتتحقق السوق هنا من خلال وجود عدد كبير من 
البائعين والملشترين الراغبين فى استثمار أموالهم أى تصفية استثماراتهم, 
سواء كان الدافع الى تصفية استثماراتهم هى الحاجة إلى السيولة المطلقة 
اذل أناونآ عاناادؤطة المتمثلة فى النقدية. أى الانتقال من قطاع استثمارى الى 
آخر تتعاظم فيه معدلات الربحية: أى لإيثار المستثمر الخروج من سوق رأس 
المال كمستثمر ليلج سوق النقد كمدخر إذا ما ارتفعت أسعار الفائدة فى 
السوق الأخيرة. 
ومن المعروف ان رؤوس الأموال تنجذب دائما نحو الاستثمارات ذات العوائد 
المرتفعة وتحجب نفسها عن الاستثمارات ذات العوائد المنخفض(١)‏ . 


)١(‏ أضاف بعض الكتاب ومنهم (حسن لبيبٍ - عيسى عبده - سامى وهبة) فى كتاب البورصات شرطاً ثانياً 
أضمان إستمرارية السوق والذى بدونه تفقد البورصة من وجهة نظرهم: أحد مقوماتها وهى أن تسمح 
قواعد البورصة بالبيع على المكشوفء أى السماح للبائّع أن يبيع مالا يملكه من أوراق اعتماداً على أنه 
سوف يكون باستطاعته الحصول على ما كان محلاً للتعاقد فيما بعد يفضل السوق المستمرة ليسلمها 
للمشترى. وإذا كان اعتبار هذا الشرط أمرأ مستغرياً ولكن الأكثر غرابة حقا أن ينقل جمهرة من الكتاب 
هذا الرأى عن هذا المرجع دون تمحيص لما ينطوى عليه من إفساد البيوع وكأئه أحد المسلمات التى يتعين 
التسليم بهاء ومن المراجع التى تناوات هذا الرأى وان شئت فقل - هذا الشرط مذكرة معهد التخطيط 
القومى رقم 1١1١‏ لسنة 1147 تحت عنوان تطور سوق الأوراق المالية فى مصسر - إعداد المستشار 
محمود فهمى رئيس هيئة سوق المال في مصر سابقاء وكذلك الموسوعة العلمية والعملية لإتحاد البنوك 
الاسلامية الجزء الخامس ص197, ولعلذا لا نحتاج الى جهد كبير لاثبات عدم سداد هذا الرأى وان شئت 
فقل عدم قبول هذا الشرط؛ فقد تكفل المؤلف الذى نقلوا عنه بهدم الرأى الذى تناوله من قبل وأظهر عيوبه 
ومثالبه وذلك من خلال تصديه لمسالة المضارية بقوله «أن من يبيع على المكشوف لتوقعه هبوط الأسعار يعد 
مقامرأً لا مضارباء ولم يقع بخلد أحد من قبل ولا خطر على باله أن المقامرة شرط لاستمرار السوق. 
ويستائف ذات المرجع الحديث عن مثالب البيع على المكشوف بقوله أن ثمة وسائل ممقوتة وغير مشروعة 
للتأثير على الأسعار ومنها محاولة احتكار السلعة للتحكم فى البائعين على المكشوف. ومقصود الكاتب 
هنا هو بيان المخاطر الجسيمة التى يتعرض لها البائع.على المكشوف فيها اصطاح المتخصصون على - 
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؟- تسجيل حركة الأسعار لجميع الصفقات وعروض البيع وطلبات الشراء فى 
سوق للمزايدة 6عكاتة34 دهتاءدة يتزاحم فيه المتنافسون من البائعين 
والمشترين وتتحدد الأثمان من خلال تفاعل قُوى العرض والطلبء وإن 
كانت هذه الأسعار لا تمثل بالضرورة الثمن العادل 2366 زة:1 لأسياب 
عديدة منها ما يتعلق بكفاءة السوق (©5ء1ز]8 أءعكانة3/1 وعمقها واتساعها 
الدع لصة طامء1 ومنها ما يتعلق بعمليات المضاربة (المتاجرة) والتى يشتد 
متعارها ف تكد الأشنواق فيطاق خليها التكسهتوة يحم الغنارية هين 


"م20 1ناءعءم5 لمنوعط 0972 أو 6ق [ناعءم5 غ02 79110 . 


4- توفر البورصة مؤشراً يومياً عن ظروف الاستثمار واتجاهات الأسعار؛ ويرى 
يعض علماء التمويل والاستثمار وخيراء البيورصات أن حجم العمليات 
والمستوى النسبى للأسعار يعتبر مؤشراً لقوة الاقتصاد الوطنى وضعفه أو 
لقطاع من قطاعاته(١)‏ , 


ه- مع أن تداول الأسهم بالبورصة لا يعنى استثماراً جديداً إلا أنه ينعكس 
ويصورة واضحة على الإصدارات الجديدة. 


- تسميته''0050261© 188'' والكورنر هو الاحراج الناتج عن الاحتكار ويخلص فى اتفاق مجموعة من 
السماسرة على اتخاذ هذه البيوع وسيلة لشراء كل ما يعرض فى السوق من هذه الأسهم؛ ومتى حل 
ميعاد الاستحقاق يصر المشترون على تسلم الكميات التى تعاقدوا عليها ويعجز البائعون على المكشوف 
من تسليمها لندرة هذه الورقة فيضطرون الى طلبها من المشترين أنفسهم وبالسعر الذى يفرضونه (على 
شلبى- البورصات مرجع سايق) وتسمى هذه الحالة 580115 26) 0:26:2188© أى خنق المكشوف؛ ومن 
أشهر هذه العمليات ما شهدته مصر فى موسم ١945‏ - 1100 إن ارتفع سعر القطن متوسط التيلة الى 
ما يقرب من ضعف ثمن القطن طويل التيلة إثر قيام بيتين كبيرين من بيوت التصدير بشراء كميات كبيرة 
من القطن متوسط التيلة فى بورصتى العقود والبضاعة الحاضرة.. ويذا تمكنا من التحكم فى السوق اذا 
كانت كميات القطن متوسط التيلة محدودة للغاية فى ذلك الوقت؛ وقد تأثر المضاريون على الكشوف وهم 
البائعون لأقطان لا يقابلها أقطان حاضرة يارتفاع الأسعار مما إضطرهم إلى تصفية مراكزهم أو تغطية 
عملياتهم فى سوق ضيقة وتحملوا نتيجة لذلك خسائر جسيمة: وهذه العمليات ممنومة فى أمريكا بدوجب 
القانون الخاص بتجارة السلع وقانون البورصة د. مقبل جميعى - الأسواق والبورصات - وكذا نبيه 
غطاس - معجم مصطلحات الاقتصاد والمال وادارة الأعمال - لينان. 

.19 /م ,17 .701 ن0عممأءلإعمط وعاممع2 ممعتع دسم (1) 


كن 


١‏ المساهمة فى تنشيط الأعمال وذلك بتوفير السيولة اللازمة لتمويل النشاط 
الجارى للمشروع دون تفريط فى الأوراق المالية المملوكة والاكتفاء باستخدامها 
كضمان مقبول للحصول على القروض اعتماداً على الأسعار المعلنة من قبل 
سوق الاوراق المالية» مع تحوط مؤسسات الإقراض بخصم نسبة من قيمتها 
السوقية لمواجهة التقلبات فى أسعار الأسهم والسندات فى بورصات الأوراق 
المالية: ويصطلح على قوة الضضمان هنا بالتعبير المقابل عنالة/؟ 00186581 . 

وهناك وظيفتان أخريان أضافهما الياحثون والمتخصصون فى شئُون 
البورصاتء وهما من وجهة نظرنا ليسا من وظيفة البورصة ولكنهما من مثالب 
المعاملات التى تتم من خلالها وهما: 
الأولى: أن البورصة أداة للتأمين التجارى التى يقوم بها المضارب بفضل عملية 
التحويط 7608108 التى يقوم بها فى البورصة: بفية تأمين مركزه ضد 
بات الاننا ره فالسازي فى البورضة الثى يشتترن تضاعة مهيا فيا 
بعد إذا ارتفع سعرها فإنه يحتاط لنفسه فيبيع فى نقس الوقت كمية ممائلة 
لما اشتراه» فإذا هبط السعر فإنه يشترى ما سبق أن باعه فيعوض بالشراء 
فا سدق 1ن تخسر !1 : 

الثانية : ذهب خبراء البورصات الغربية إلى اعتبار المضارية «بمفهومها الغربى» 
أحد الوظائف الهامة للبورصة: بمعنى أنها ليست من مثالب وعيوب التطبيق 
لفئة من محترفى المضارية والمقامرين ولكن باعتبارها وظيفة أساسية من 
وظائف اليورصة('). وذهب البعض إلى إن المضارية يمكن أن تكون ظاهرة 
صحية تفيد الاقتصاد طالما كانت فى حدود معقولة:» ويرون أنه في عالم 
تسوده التوقعات وعدم اليقين يكون من المفيد وجود مجموعة من الأفراد 
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المتخصصين فى عمليات التحويط ضد المخاطر وعدم اليقين(). 

وذهبٍ جول خلاط إلى القول بأنه إذا بطلت المضارية بطلت البورصة وإلى أن 
البائع على المكشوف يضغط وقتياً على السوق إلا أنه عنصر من عناصر 
الثبات المقبل» ونقل عن برودون ما يثير الدهشة فى شان المضاربة(!"). 

وظائف مكملة تابعة: ٠‏ 

-١‏ تمثل البورصة سلطة رقابية خارجية وغير رسمية على أداء الشركات, إذ 
تتفكن كافة القرارات امؤكرة التى عتتكدها الشدرعة على أسعان اولها فون 
تطاير أية أنباء عنها إلى البورصة:؛ فترتفع أسعارها ثواباً أو تنخفض عقاباً 
فيكون تقلب السعر هذا بمثابة تقويم قورى للأداء. 
وغنى عن البيان أن القيم السوقية لأسهم شركة ما تمثل قيمة الشركة من 
وجهة نظر المجتمع. 

"- توفر هذه السوق مجموعة من الأدوات المالية التى تهيئ للمستثمر فرصاً أوسع 
للاختيار فى شتى مجالات الاستثمار؛ مما يجنب المدخرين مشقة البحث عن 
وجوه الاستثمار التى تناسب كلاً منهم وتتلاعم مع ميولهم ومعتقداتهم؛ ولا 
يضيطن المتكر لتوظيف [موالة: فى مهالات لا كهوة قتاعته: 


؟- وجهت الاتجاهات التضخمية الأنظار إلى بورصات الأوراق ا مالية استناداً إلى 


مقاع 2251 عاء510 1غألة21 )1 ع1 ,اجدااء 8 [51آ لعجو (1) 
(؟) جول خلاط أعمال البورصة فى مصرء ومن أعجب ما نقله وأغرب ما يسمعه المرء ولا يكاد يصدقه ما نقله 
عن برودون فى شأن المضارية قوله... 
«المضارية فى الوضع الصحيح هى عبقرية الاستكشاف فهى التى تبتدع وتجدد وتسد الحاجة وتحل 
المعضل وهى كالروح اللانهائى تخلق كل شىء من لا شىء وهى الملكة الاقتصادية الأصيلة لأنها دائمة 
اليقظة لا تفنى مواردهاء مسيئة الظن فى الرخاء عظيمة الجرأة فى الشدائد, ترى الرأى وتتصور الصورة 
وتضع الحدود وتجادل وتنظم وتأمر وتشرع وليس على العمل و رأس المال والتجارة سوى التنفيذ, فتلك 
الرأس وهذه الاعضاء تمشى أميرة وتتبعها إماء». «برودون» 


1: 


أن الاستثمار فى أوراق الشركات يقلل من مخاطر التضخم المالى وتآكل 
القوى الشرائية ويعد وسيلة تعويضية عن ارتفاع الأسعار .)١(‏ 
ب - التقسيم الوظيفى والتنظيمى لأسواق الأوراق المالية 
وقد يكون من المفيد قبل أن نشرع فى عرض التقسيم الوظيفى والتنظيمى 
لسوق الأوراق المالية أن نحدد مسبقا موقع سوق الأوراق المالية على خريطة 
السوق المالية بمعناها الواسع. خاصة وقد شاع الخلط والالتباس فى المراجع 
والأبحاث بين السوق المالية وسوق الأوراق المالية. 
من المعلوم أن السوق المالية هى مجموعة القنوات التى تتدفق من خلالها 
الأموال من الأفراد والهيئات والمؤسسات وكافة قطاعات المجتمع إلى مثيلاتها فى 
شكل تيار نقدى أى مالى مستمر. 
وبالتالى فإذا تحدثنا عن أى من القنوات التى تتدفق من خلالها الأموالء فإنما 
نتناول رافداً واحداً من روافد السوق المالية. وليست الأسواق المالية ذاتها. 
والخريطة التالية توضح موقع الأوراق المالية على خريطة السوق المالية. 


]0 كهق1216 2 85 قع8مقطععع علءما5 10 ومغدعة لعاءعءتلل عتتقط وعأعمعلمع؟ مقممنقائم1آ(1) 
.542 .م 16 .7 معتممالفظ ونلعمم1علإعمظ دع10ام ومتناء5 ]1ه 


ا 


السوق المالية 


وموقع سوق الأوراق المالية منه 


1111212121231 


سوق النقد 
أع1/1311 تتع 100 


١ 


قصدرة الأجل ويتولى الجهاز 
المصرفى فى القيام بهذه 


سوق رأس المال 
ع1 1121م 0 


مؤسسات تقوم على التعامل 


6 سوق الأوراق المالية 
.ءا ى .0 أقىالاموالوالقروض طويلة 00 
5 0 +21 1165تناء 56 

؟- الينوك التجارية : 
بيوث الصيرافة [- موّسسات مصرقية 


١-:بنوك‏ التتمنة الصتاضة 
"- البنوك العقارية 

؟- ينوك الإستثمار والأعمال 
ب - مؤسسات غير مصرفية 
-١‏ هيئات التأمين 


سوق الإصدارات يجرى التعامل فيها على 
الجديدة أوراق مالية سبق إصدارها 


وذ 


أولا: التقسيم الوظيفى لسوق الأوراق المالية 
تنقسم السوق من حيث وظائفها إلى قسمين: 
-١‏ السوق الأولية أععاممكلة اسقسفط 
؟- السوق الثانوية أععاعةاة روتتدلسمعء5 
وكلا السوقين على درجة كبيرة من الأهمية ويتوقف كل منهما على الآخر. 
فالسوق الأولية لن تقوم لها قائمة فى غياب السوق الثانوية؛ والسوق الثانوية- التى 
يجرى من خلالها تداول الأوراق التى تصدر فى السوق الأولية- لن تدعو الحاجة 
إلى وجودها فى غياب السوق الأولية. 
السوق الأولية: 
تعرف السوق الأولية بأنها سوق الإصدارات الجديدة: 
(()وة تا ئدمعة 21 155160 /7/13ا2 101 أعع20321 2 15 أعغ11211 لكتقسلوط 1116" 
ويستفاد من التعريف المتقدم- وهى أكثر التعاريف شمولا وأحظاها قبولاً - أن 
الإصدار الجديد له ثلاثة أحوال. 
-١‏ أن الإصدار الجديد يتعلق بشركات تحت التأسيس والتى تقوم بطرح أسهم 
للاكتتاب العام لآول مرة. 
؟- أن الإصدار الجديد يمثل زيادة فى رأس المال لشركات قائمة بالفعل من 
شركات الاكتتاب العام أو سندات بغرض زيادة مواردها المالية. 
؟- أن الإصدار الجديد يمثل زيادة فى رأس المال لشركات قائمة بالفعل من 
شركات الاكتتاب المغلق. 
والمقصود بالاكتتاب المغلق أن شركة المساهمة قد لا تطرح أسهمها للاكتتاب 
العام » وإنما يقتصر الاكتتاب فيها على مؤسسى الشركة: ولذلك تسمى شركة ذات 
اكتتاب مغلق. 


5 ع 5085 '[إع7/11! صطن1 .99 .م .دمناءنالمكاصا صذ بالعمععمد81 لقأعمقما8 ,رعندمك ععطعمةز(1) 
011ل بتجع1 


ءء 


وقد تباينت الآراء فى مسالة زيادة رأس مال الشركات المقفلة عن طريق 
الإصدارات الجديدة التى يتم طرحها للاكتتاب العام بين مؤيد ومعارض(١).‏ 
الأهمية المالية والاقتصادية للسوق الأولية: 

السوق الأولية ركيزة هامة من ركائز النشاط الاقتصادىء ودعامة قوية من 
دعاماته؛ وليس من المتصور- فى ظل النظم الاقتصادية المعاصرة غير الشمولية- 
إحداث التنمية فى غيبتهاء قهى تمثل ويحق إحدى الآليات الهامة فى تجميع 
المدخرات الوطنية وتوجيهها مباشرة نحو المشروعات الانتاجية. وهى تقوم على هذا 
النحى بعدة وظائف هامة نجملها فيما يلى:- 
-١‏ تجميع المدخرات الوطنية من القطاعات ذات الفائض وتحويلها مباشرة إلى 


)١(‏ وقد أجازت التشريعات الأخرى شاأتها فى ذلك شأن التشريع المصرى- إذا ماغضضنا الطرف عن رأى 
بعض فقهاء القانون وشراحه- زيادة رأس مال شركات المساهمة ذات الاكتتاب المغلق. 
0عنا55ا /189101051م 65ا1ناء56 101976 3150 /2083 كممتاناط تعاكتل تععلصوطا امعصساوع م1" 
.(122 أكء .مه عأقمطك ععطععمف) .لعغناط تناكتل تزاعتاطيام أمم غباا عمتلسماكاناه 
وقد تصدى أحد فقهاء القانون لهذه المسالة بقوله «وكثيراً ما يثور التساؤل حول مكنة هذه الشركات 
الالتجاء إلى الاكتتاب العام لزيادة رأس مالهاء خصوصاً أنه لا توجد نصوص تشريعية (فى القانون 
المصرى) تحرم ذلك. كما أن هذه الزيادة تجىء فى الغالب فى وقت تكون الشركة قد استقرت ومارست 
نشاطهاء بحيث يمكن القول بالسماح لها بزيادة رأس مالها عن طريق التوجه إلى الجمهور بشرط إتباع 
الأحكام المقررة للاكتتاب العام: وأضاف قائلاً «غير أننا لا نعتقد بجواز إلتجاء هذه الشركات إلى الاكتتاب 
العام كوسيلة لزيادة رأس مالها لأن القول بغير ذلك يؤدى بالضرورة إلى التحايل أ الالتفاف حول 
ضرورة اعتماد الوزير المختص لطلب الترخيص بإنشاء هذه الشركات. الأمرالذى يعطل الرقابة الوقائية 
للسلطات الحكومية (د. أبى زيد رضوان- مرجع سابق ص 816- /4817) ونحن لا نتفق مع ما انتهى إليه هذا 
الرأى وحجتنا فى ذلك أنه سيكون بوسع أى من المؤسسيين أن يتنازل فيما بعد عن كل أى جزء من 
الأسهم التى يمتلكها من خلال السوق الثانوية «سوق التداول», وهى ما يعنى أن رأس مال الأسهم التى 
يمتلكها لن تكون وقفا على المؤسسين وإنما ستنتقل الملكية من خلال التداول إلى سائر الممستثمرين 
المحتملين شأنها فى ذلك شأن شركات الاكتتاب العام. 
وفضلاً عما تقدم فإن التضييق على هذه الشركات إذا ها رغبت فى زيادة رعوس أموالها قد يؤدى إلى 
إحداث خلل فى هياكلها التمويلية وتعجيزها عن التوسع والتحديث أو المساهمة فى عمليات الإحلال 
والتجديدء وهو ما يعنتى وضع العراقيل أمام هذه الشركات مما قد يؤدى إلى تعثرها وتعطيل مسيرتهاء 
وكأنها مساهمة تشريعية تستهدف تعويق التنمية الإقتصادية وهى أبعد ما يكون عن قصد الشارع وشراح 
القانون فى أن واحد. 


هءُُ 


قطاعات الاستثمار ذات العجز فى الموارد المالية. 
"- أنها مصدر أصيل لضمان استمرار التدفقات النقدية, »الأمر الذى يشجع 
الوحدات الإنتاجية على إعادة تقدير احتياجاتها التمويلية لتصحيح الخلل فى 
التوسع والتحديث ؛ دونما دون ما حاجة تضطرها إلى الالتجاء إلى الإقتراض 
الذى غالباً ما يؤدى إلى إرهاقها واستنزاف أموالها والتهام عوائد انتاجها 
وقراكم 'الديوى واغياتها. 
عاد [فها: تؤدى وطنقة عام تال يعاشها كاف مانا الهبائن التتوباءة الأخرج 
وهى توجيه المدخرات الوطنية والتدفقات النقدية فى مسارها الصحيح. 
4- أنها تولد عند المواطن العادى الشعور بالانتماء بمشاركته الفعلية فى تمويل 
التنمية الاقتصادية. 
لذلك فلا غرى أن تتجه التشريعات الحديثة ومنها التشريع المصرى إلى تحفيز 
الأفراد على التعامل فى هذه السوق من خلال الإعفاءات الضريبية التى يتمتع 
بها حائزى الأوراق المالية المشتراة من السوق الأولية. 
كيفية تنفيذ البيع فى الأسواق الأولية: 
يتم التعامل فى السوق بأحد أسلويين: 
-١‏ التعامل المباشر بات التعامل غزز المباشيق 
١‏ - التعامل المباشر 108)ع2:352) )ءع121 ْ 
وهذا النوع من التعامل يتم من خلال الاتصال بالمشترين مباشرة؛ وفى الحياة 
الغملية تلجأ بعض الجهات المصدرة للسندات إلى هذا الأسلوب إذا لم يكن 
حجم الإصدار بالضخامة التى تقتضى الاستعانة ببيوت الخبرة والوساطة 
المالية المتخصصة فى عمليات تغطية الاكتتاب وتسويق الأسهم والسندات. وتقوم 
الجهات المصدرة فى هذه الحالة يجهد تسويقى يعتمد على العلاقات الشخصية 


لحن 


فى ظاهره وإن كان يصطبغ بالصبغة الرسمية من ناحية أخرى للتأثير على 
الجهات التى يتم الاتصال بها كالبنوك التجارية وشركات التأمين وصناديق 
بكامله وقد تخفق أيضاً(١).‏ 

؟ - التعامل غير المباشر 08 2كصقخا أع12016 


مسئولية الاصدار وتغطية الاكتتاب وتحمل مخاطر تقلب الأسعار. ويطلق على 
الوسطاء الذين يقومون بأداء هذه الوظيفة ''1106175/11]615'' وقد يكون من 
المفيد أن ننيه هنا أنه ليس من المتصور أن تنصرف كل الجهود التسويقية إلى 
ضمان تغطية الاكتتاب. ذلك أن الوسطاء وهم بنوك وشركات الاستثمار- قد 
يرفضون شراء إصدار ما بأى ثمن يعرض عليهم؛ لما ينطوى عليه الأمر من 
مخاطر جسيمة. وكم من بنوك وشركات متخصصة فى شئون الاستثمار قد أخفقت 
وتوارت عن الأنظار بسبب سوء تقديرها وفداحة حجم خسائرها. لذلك لا تقتصر 
وظيفة بنوك وشركات الاستثمار على ضمان تغطية الاكتتاب, وإنما تقوم أيضا 
بتسويق الأوراق المالية وإعداد الدراسات الاستقصائية والتحليلية والتى تسبق 
دائماً أى جهد تسويقىء: فضلا عن إسداء النصح وتقديم المشورة لمن يطلبها من 
العملاء. 

وتفصيلاً لما تقدم فإن الشركة التى تقرر طرح أسهمها للاكتتاب العام سوف 
البنوك وتطلب إليه ضمان تغطية الاكتتاب ويتم الاتفاق بينهما على السعر وشروط 
الإصدار. 
)١(‏ وليس بمستفرب فى الدول النامية أن تقوم بعض الجهات الحكومية -فى غيبة من بيوت الخبرة 

المتخصصة- بإصدار سندات حكومية يتم طرحها للاكتتاب العام على غير تحرز أو تخوف من عواقب 

الأمورء حتى إذا ما أخفقت فى تغطية إصدارها راحت كل جهة تلقى باللوم على الجهة الأخرى وغالبا ما 


ينتهى الأمر. إلى فك الاشتباك وإلقاء التبعة على وسائل الإعلام التى اخفقت فى استقطاب المدخرين 
وعجزت حملتها الإعلانية عن إخراج المدخرات من جحورها. 


لوغ 


وسيقوم البنك بشراء الأوراق المصدرة من الشركة على أمل إعادة بيعها بسعر 
أعلى إلى الجمهورء ويتحمل حينئذ مخاطر السوقء فإذا ما كان حجم الإصدار 
كديرا فإن بنك الاستثمار 08غ1:8مذع:ه0 6ط قد يدعى بعض بيوت الاستثمار الأخرى 
لتكوين رابطة لتغطية الإصدار ه5001 110061128 بهدف اقتسام المخاطرة. 

وقد يقوم البنك بتغطية الإصدار بمفرده إذا بدا له أن ظروف السوق مواتية 
وملائمة؛ أملا فى تحقيق أرباح مجزية تتناسب مع حجم المخاطر التى يتحملهاء 
وقد يقوم بدعوة بعض بيوت السمسرة للمعاونة فقط فى عملية البيع 5هذااء5 
010112 

وقد يقوم بدور الوكيل 48654 ويتقاضى عمولة 155152صتدم00 على الكمية المباعة. 

وقد يقوم بدور المستشار المالى اء5هنامه 112380121 ويتلقى الأتعاب مقابل إسداء 
النصح والمشورة. 
المشروعات الصغيرة ومشاكل الإصدار 

معظم المشروعات الصفيرة تجد صعويات كثيرة وتتحمل تكاليف ياهظة عند 
إصدار أسهمها وطرحها على الجمهور للاكتتاب العام؛ فإذا لجات إلى أحد بنوك 
الاستثمار فلن يقدم لها ضمانا وإكنه غالبا ما يعد أن يبذل أقصى ما فى الوسع 
لبيع الأوراق المصدرة. 

إلا أن المبيعات الناتجة عن هذا الجهد ليست ثمرة أو نتاج نفس الحماس 
والإلحاح لمن يقوم بتغطية الاكتتاب. 

لذلك فإن سياسة أفضل مجهود 61501 :865 ينبغى أن تتبناها الشركة المصدرة 

وفى الولايات المتحدة الأمريكية, قدمت إدارة المشروعات الصغيره - 550811 
متسل 5دممزونا8 وهى وكالة فيدرالية أمريكية - كافة التسهيلات لقيام 
شركة استثمارات للمشروعات الصغيرة 12176500696 810510655 550811 لتوفير 


4 


رأس مال الأسهم لهامة© انناو لهذه الشركات ويتم تمويل هذه الشركة عن 
طريق الوكالة الفيدرالية سالفة الذكر فضلا عن مصادرها الداخلية. 

إن زبادة رأس مال الشركات الصغيرة يعد مشكلة من وجوه عديدة: أهمهاء 
الافتقار إلى سوق للأوراق ا مالية على درجة عالية من الكفاءة ٠‏ يميث يتمكن 
المع من تخميل امواله فى الركت الناضب وبالتسعنالتالسيوويوق يهن 
الكتاب أن هذه المشكة من الممكن التغلب عليها بعرض الاشتراك فى إدارة المنشأة 
على السافين الحوو اي الرعة من تساف الستافمي القداض هن هذا 
الأسلوب(١).‏ 


نشرا ة الاكستاب”؟) قتااعء دورط 


من البداهة أن يكون التخاطب مع الجمهور- من قبل الجهات المصدرة للأسهم 
والسندات- بوسيلة مكتوية ومقبولة تحمل إليهم نبأ تكوين الشركات أو الرغبة فى 
زيادة رؤوس الأموال؛ ويفصح هذا الإعلان عن كافة البيانات والمعلومات اللازمة 
التعريف بتلك المنشآت والتى يعتبر إغفال بعضها سبباً وجيهاً لإعراض الجمهور 
عنها. ولهذا تشترط معظم التشريعات أن يكون التوجه إلى الجمهور عن طريق 
إعلان يوضح فيه البيانات الواردة فى عقد إنشاء الشركة ونظامها الأساسى 
وأسماء مؤسسيهاء وكذا بيانات أخرى تختلف فى درجة أهميتها وتفاصيلها من 
تشريع لآخرء وهذا الإعلان هو ما يعرف بنشرة الاكتتاب. 

وفى مصر أشار القانون رقم ١69‏ لسنة ١148١‏ إلى نشرة الاكتتاب بما قررته 
المادة "“”/؟ من هذا القانون : 


دعق 2 ضقممه عطا هأ 100 ةم أعلاعدم ومتمع ]0 لز معكقء 5010 مأ عمرزمعدع/0 ع6 أطقتم مرعاطمجم ع1 (1) 
83 ععنالمعامأ ما طاقمءآ لإاأدناكنا عكة [آقللع تنه عطا اعلا ,5مع010طاعتفطة لتاعم 10 صل عطا أه أمعتم 
.7 .م011 .ره عأهمك تعطاععمة .تجعم 0 عللعمقم تاعم 
)١(‏ لمزيد من الإيضاح وقع اختيارنا على نشرة اكتتاب خاصة بإحدى شركات الاستثمار المتخصصة فى 
عمليات تغطية وتسويق الاكتتاب والترويج للمشروعات (أنظر الملاحق) ملحق؟. 


ةغ 


«بأن تكون دعوة الجمهور إلى الاكتتاب العام فى الأسهم بنشرة تشتمل على 
البيانات بالطريقة التى تحددها اللائحة التنفيذية». 

كذلك يوجب التشريع الأردنى على أية شركة سواء كانت حديثة التأسيس أو 
مؤسسة قائمة بالفعل تطرح أسهماً أو سندات قرض للاكتتاب العام أن تقوم 
بإعداد نشرة إصدار وقق النموذج المقرر من قبل سوق عمان المالى. ويحتوى هذا 
النموذج على كافة الإيضاحات التى تمكن المستثمر من اتخاذ قرار معلل للإقدام 
على الاستثمار أى الإحجام عنه. 

ونورد فيما يلى أهم البيانات التى تحتويها نشرة الإكتتاب فى عدد من الدول 
لأهميتهاء أريع منها لدول عربية هى مصر والأردن وتونس والمغرب ودولتان 
غربيتان هما الولايات المتحدة الأمريكية والسويد. 
بيانات نشرة الإكتتاب فى الأسهم التى نص عليها القانون المصرى. 

اسم الشركة - الشكل القانونى - تاريخ العقد الابتدائى - أسماء المؤسسين 
وحرفهم وجنسياتهم ومحال إقامتهم - غرض الشركة - مركزها - مدتها - رأس 
مال المصدر عند التأسيس - رأس المال المرخص به - القيمة الاسمية للسهم - 
عدد الأسهم - تاريخ بدء الاكتتاب - التاريخ المحدد لإغلاق الاكتتاب - البنك (أى 
الشركة) الذى سيتم الاكتتاب بواسطته - مصاريف الإصدار - أسماء أعضاء 
مجلس الإدارة وصفاتهم وعناوينهم - أسماء مراقبى الحسابات وعناوينهم 
ومؤهلاتهم - بيان تقريبى مفصل بعناصر مصروفات التأسيس - تاريخ بداية 
السنة المالية وانتهائها - بيان عن طريقة توزيع الربح الصافى للشركة - طريقة 
ككسصيض الأسبهم والستدات إذا لفت طلمات الاكتعاب اكش من المعروضشن 
للوكتتاب(", 


)١(‏ اللائحة التنفيذية للقانون رقم ١04‏ لسنة ١44١‏ قانون شركات المساهمة. 


نشرة الاكتتاب فى السندات 

ومن بين البيانات الوفيرة التى أوجبتها ذات اللائحة التنفيذية لقانون الشركات 
فى مصر فيما يتعلق بالسندات: 

اقرار من مجلس الإدارة بأن السندات المصدرة لاتتجاوز قيمة أصول الشركة - 
أن رأس المال مصدر بالكامل - مقدار القرض - عدد السندات - القيمة الإسمية 
لكل سند - سعر الفائدة - مدة القرض - طريقة سداد القرض - ضمان القرض 
- ملخص عن المركز المالى للشركة - تقرير المراقبين عن السنتين الأخيرتين 
السابقتين على زيادة رأس المال - مقدار الاحتياطيات فى كل من السنوات 
الخمس السابقة - الأرباح أو الخسائر المحققة خلال السنوات الخمس السابقة - 
توقيع مراقب الحسابات على النشرة(١).‏ 
بيانات نشرة الاكتتاب المنصوص عليها قانونا فى المملكة الأردنية الهاشمية: 

اسم الشركة وتسجيلها وغايتها - وصف الأسهم المطروحة - الغاية من 
الاصدار - وصف لنشاط الشركة وأعمالها - بيان عن إدارة الشركة - توزيع 
ملكية الأسهم - إجراءات الاكتتاب - التغيرات التى طرأت على حركة الأسهم 
بالنسبة للشركات القائمة - القوائم - الميزانية العمومية والحسابات الختامية 
للسنوات السابقة ولأقرب فترة لسنة الطرح - ملخص لدراسة الجدوى الاقتصادية 
ف فال يون الشركة حديةة الدانسس: ٠‏ 

كما يوجب القانون نشر أية معلومات هامة تؤثر على أسعار الأوراق المالية 
للشركة المصدرة والتى طرأت خلال الفترة الممتدة ما بين تاريخ الموافقة على نشرة 
الإصدار وحتى نهاية اليوم الأخير المحدد لانتهاء فترة الاكتتاب العاء!('). 


)١(‏ لزيادة الإيضاح وقع اختيارنا على نشرة إصدار ستدات خاصة يجمهورية مصر العربية وتم اضافتها 
«الملحق رقم 6 
(؟) صندوق النقد العربى - أسواق رأس المال فى الدولة العربية ص .١70‏ 


ذه 


بيانات نشرة الاكتتاب فى تونس 

اسم الشركة - مركزها - موضوعها - مدة الشركة - رأس مال الشركة - 
قيمة كل صنف من أصناف الأسهم - مقدار رأس المال غير المدفوع - اخر موازنة 

ويضيف القانون أن النشرة يجب أن تتضمن ذكر المزايا المشترطة لفائدة 
المؤفسسين أو أعضاء مجلس الإدارة - والمكافآت - كما تبين النشرة إجراءات 
دعوة الجمعية العمومية للانعقاد: ومكان إجتماعهاء وتقدم ملخصا للبيانات التى تم 
نشرها بالرائد الرسمى «الجريدة الرسمية للجمهورية التونسية» مع ذكر عدد ذلك 
الرائد(١),‏ 


نشرة الإكتعاب والتشريع المغربى: 

انشغل المشرع المغربى منذ سنين طويلة بالمعلومات التى يجب أن تنشر من 
طرف شركات رؤوس الأموال وذلك لما تكتسبه من أهمية بالغة بالنسبة للمساهمين 
والعموم؛ وفى هذا النطاق ويظهير (تشريع) ١١‏ غشت سنة 1177 فرض على كل 
شركات المساهمة المغربية أن تقوم بنشر ورقة معلومات بالجريدة الرسمية:؛ وذلك 
عند كل مناسبة إصدار أسهم أى سندات طبقا لشروط قانونية محددة وأبرز هذه 
البيانات: النوع القانونى للشركة - تاريخ التأسيس - نوع النشاط - السنة المالية 
- حق الأسهم الجديدة - تاريخ الاستفادة من الريح - مدة الاكتتاب - تعيين 
مكان الاكتتاب - عنوان الموثق - موازنة السنة الأخيرة(!). 

والهدف من نشر هذه المعلومات فى جريدة رسمية هو إعلان المكتتبين بصفة 
شاملة عن كل مميزات الشركة: من حيث الجانب الأساسى والقانونى والحسابى 


)١(‏ الاتحاد العريى للبورصات - ندوة أهمية المعلومات والإفصاح عنها فى البورصات العربية - نوفمير 
17 القاهرة. 


)1١(‏ الاتحاد العربى ليورصات الأوراق المالية مرجع سابق - البحث المقدم.. السيد بلمليح عيد الاله نائب مدير 


بورصة القيم بالدار البيضاء عن طرق وأساليب نشر المعلومات والإفصاح عنها فى بورصة القيم بالدار 
البيضاء. 


وه 


حتى يتسنى للعموم الاطلاع على وضعية الشركة وممارسة حق الاكتتاب بطريقة 
واقعية(١).‏ 

ومن الملاحظ أن هذه البيانات جاءت خلوا من ذكر رأس مال الشركة وعدد 
الأسهم أو السندات -- القيمة الأسمية للسهم أى السند - وسعر الفائدة بالنسبة 
للسندات - وأسماء المؤسسين والتعريف بهم وهذه البيانات جميعها على درجة 
بالغة من الأهمية وإغفالها يقلل من قيمة البيانات المنشورة. 
الولايات المتحدة الأمريكية: 

فى جميع الولايات الأمريكية باستثناء ولاية »ه261 الأمريكية روعى فى جميع 
التشريعات حماية المستثمرين من عروض الاحتيال والغش 5همم06 نمءالسمم 
فصدر لديهم ما يسمى بقوانين السماء الزرقاء واصطلح البعض على تسميتها 
بقوانين تنظيم أسهم المجازفة. وبمقتضى هذه القوانين فإن من حق لجنة التداول 
والأوراق المالية 560) ده:وكنسصسه© عوسقطءءه ع دهناسامء5 156 وهى الوكالة المنظمة على 
المستوى الفيدرالى - ايقاف بيع الإصدارات الجديدة أى تأخيرها. 

ويقضي قانون الأوراق المالية لسنة 197 بالافصاح الكامل متتدداء:ذ< النظ عن 
المعلومات للمستثمرين فى أوراق مالية جديدة هذا فيما يتعلق بالشركات تحت 
التاسيسء وأما بالنسبة للشركات القائمة فعلاء فقد نظم قانون الأوراق المالية لسنة 
عمليات بيع أوراقها المصدرة("), 

ويرجع الأصل فى تسمية هذه القوانين بقوانين السماء الزرقاء الى الاعتقاد 
الشائع بأن مروجى المشاريع الاستثمارية يؤملون المستثمرين من زيائنهم 
بالحصول على «السماء الزرقاء» إذا اشتروا اسهمهم وذلك كناية عن تحقيق أرياح 
خيالية لاحدود لها("). 


0( .124 .8 انن .م0 عأدمطن) معاعىرمة 
(؟) معجم مصطلحات الاقتصاد والمال وإدارة الاعمال لنبية غطاس . بيروت. 


0: 


تنفيذاً لقانون التعامل فى الأورأق المالية والبورصات الصادرة فى ١١1/؟/5‏ 4 
يتعين ان تتضمن نشرة الاكتتاب البيانات التالية: 
١‏ - بيانات عن الأساس القانونى والغرض من استخدام حصيلة الاصدار. 
؟ - قيمة الاصدار. 
- خصائص الورقة المصدرة من حيث نوع الورقة: القيمة الاسمية, الفئات, 
الكويونات. بيانات عن الورقة من حيث صدورها فى شهادات إسمية أو 
لحامله؛ وفى حالة إصدار سندات يتعين ذكر سعر الفائدة وشروط الاستهلاك 
. قيل ميعاد الاستحقاق: ومواعيد الاستحقاق, والقيمة الاسمية: وبيان ما إذا 
كانت الأسهم مدفوعة بالكامل ام جزتياًء وكذلك اسم الوكيل الذى سيقوم 
بالدفع وذكر أنوا ع الضمان فى حالة إصدرات القرض. 
وفيما يتعاق باصدارات الولايات والبلديات فإن النشرات يتعين أن تتضمن 
البيانات المناسية التى تتعلق بالحالة المالية وايرادات ومصروفات الجهة المختصة. 


عخاطن عطا نإ 5ععن1لصطعم»6 200 5ع نامع129 ,روتتاهاد [2أعمقصاط عتستمععهمء 028 ع3 1رممعمدق ,_ 


)١(‏ لعمععهم نولمط. 
ثانيا: بالتسبة لشركات المساهمة المسجلة والقائمة بالفعل: 
-١‏ اسم الشركة: المقر الدائم» والغرض. 
ات تاريخ القيد فى السجل التجارى. 


- مدة الشركة وييان أى إمتياز على وجه التفصيل من حيث المدة والشروط. 


01 ممأذستصصلة عط! عمتصسع ؟ مع كمه ةاناوع]1 عع مقطععرظ عاعماة عاكد8 عط أن معط سقدت (1) 
.ع8 تقطعر عاعما5 عاقة8 156" مه عمستاكة! :10 معنا ررعء5 
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؛ - مقدار رأس ال مال ومكوناته وكذا الاحتياطيات وأية حقوق تفضيلية كحصص 
التأسيس. 
ه - بيان حقوق التصويت. 
* - أعضاء مجلس الإدارة والمراجعين وأسمائهم وقت النشر. 
١‏ - التوزيعات العادية “وفهءلف»:2 [قدمه71" خلال السنوات الخمس السابقة أو منذ 
تكوين الشركة. 
رات مقوان الكدات الصتدرة من قبل القدركة ومماتاقيها والفاكدة وافكافية 
استهلاك السندات والقيمة الاستهلاكية وتواريخ الاستحقاق وأية رهونات 
للديون. 
4 - السنة المالية للشركة والقواعد التى تحكم إعداد القوائم المالية وتكوين 
الاحتياطيات والاستهلاك والتصرف فى الأرباح. 
-٠‏ نسخة من القوائم المالية وكذا الأرياح عن سنة مالية سابقة. 
-١‏ بيان عن تطور الأعمال الجارية للشركة(١).‏ 
ومن البيانات المتقدمة حرص المشرع على توفير كافة المعلومات والتى تمثل فى 
مجموعها سياجاً قوياً لحماية المستثمر. 
؟ - السوق الثانوية «سوق التداول») اع121ا ودلدمءء5 
يقصد بالسوق الثانوية تلك السوق التى يجرى التعامل فيها علي الأوراق ا مالية 
التى سبق إصدارها. ١‏ 
أهمية السوق الثانوية: 
ما كانت حقوق أصحاب المشروع فى شركات المساهمة تتمثل فى أصول يتعذر 
تصفيتها لحساب أحد المستثمرين ظهرت الحاجة إلى هذه الأسواقء حيث تباع 
عوسقطءرظ عاعها5 وأمد8 156 02 مواسقطه (1) 


لك 


فيها الحقوق وتشترى دون مساس بأصل الثروة المتمثلة فى أصول المشروع. 
وللوقوف على أهمية الدور الذى تؤديه هذه السوق فلنتصور غياب هذه الأسواق 
عن ساحة الواقع الإقتصادى المعاصر - والذى أضحت شركات المساهمة أبرز 
علاماته. 
فلو إفترضنا أن أحد مساهمى إحدى الشركات يمتلك مائة سهم ويرغب فى 
تسييل هذه الأوراق لسبب أو لآخرء فليس أمام هذا المستثمر سوى أن يشرع فى 
إجراء سلسلة من الاتصالات بدءاً بالمعارف والأقارب والأصدقاء وانتهاء بطرق 
أبواب المصارف وبيوت رجال الأعمال: عله يجد بين هؤلاء جميعاً من يقبل شرائها. 
وى افترضنا جردلا أن أكمرت حتهون هذا الستكن واتضنالاتة, أوساقت إليه 
الأقدار - على غير ترتيب مسبق - من يقبل شراء هذه الأوراق فور عرضها عليه 
-فلن تنتهى مشكلة المستثمر عند هذا الحدء يل ستنهض أمامه مشكلة أخرى إذ 
عليه أن يقدر السعر الذى يطلبه وأدنى سعر يمكن أن يقبله. 
ويستفاد مما تقدم أن هذا المستثمر قد يحتفظ بما لديه من صكوك الأسهم فترة 
طويلة دون أن يصادفه من يقبل شراءها وبالتالى تقل حتى تكاد تنعدم فرص 
تسييلها وإذا وجد من يقبل شراءعها فإن الأمر سيخضع للمساومة واستغلال 
الفرص السانحة وخاصة من قبل أولئتك الذين تتوفر لديهم المعلومات المتفوقة وقوة 
المساومة ه20 ومنهمنهوعةط نمه عوله!::هه1 #دمن5 وليس هناك موضع لشك أن عجز 
المساهمين عن تسييل وهناهةندوذ.آ ما فى حوزتهم من أصول مالية بمعنى تضاؤل 
فرص تحويلها بسرعة وسهولة إلى نقدية مؤداة استحالة قيام شركات مساهمة 
جعيدة فمن فين الخضيون 'ازايقيل | المتتمرون عن كيرا انتوم يكعلن إعادة 
بيعهاء كما يؤدى ذات الوضع إلى وأد أية محاولة من قبل الشركات لزيادة 
روس أموالها بهدف زيادة الإنتاج أى تنويعه أى تحسينه وتطويره؛ وفضلا 
عما تقدم فإن الأوراق المالية التى تتضال فرص بيعها تنخفض قيمتها 


01 


وترتفع درجة مخاطرتها('). 
وإذا كنا قد تناولنا على أساس افتراضى مثالب غياب هذه الأسواق عن حياتنا 
المعاصرةءفعلى النقيض من ذلك تبدى أهمية وجود هذه الأسواق والتى يمكن 

الوقوف عليها من خلال هذه الأسواق. 

وظيفة السوق الثانرية: 

(1 ) تسييل الأصول المالية المتمثة فى الأسهم والسندات بسرعة وسهولة. حيث 
يصبح بوسع المستثمر الاستعانة بخدمات بيوت السمسرة فى الحصول على 
قيمة هذه الأوراق دون حاجة لتكبد مشقة البحث عن مشتر فيما لو اعتمد 
البائع على جهوده الذاتية من خلال التعامل المباشر وليس معنى ذلك أن البائع 
سيحصل دائماً على الثمن الذى يأمله أو حتى ذلك الذى يتوقعه وانما سيتمكن 
من بيع الأوراق التى فى حيازته بالسعر الناتج عن تفاعل قوى العرض 
والطلب. 

(ب) إن الأصول المالية المتمثلة فى الأسهم والسندات تكتسب مزيداً من السيولة 
من خلال تقويم السوق المستمر لهاء حيث يصبح بوسع المستثمر الحصول 
على قروض بضمانها وبنسبة معينة من القيم السوقية المعلنة» وهى تتباين 
باختلاف درجة المخاطرة سواء كانت مالية أى إقتصادية: وقد اصطلح علماء 
التمويل والاستثمار على تسمية الأوراق المالية التى تستخدم كضمان للحصول 
على قروض شأنها شأن باقى الاصول بأنها 5اعدعة لمعغة1اه©, 

(ج) إن تسهيل تسييل الأوراق المالية فى أسواق التداول يؤدى إلى زيادة قيمة 
الأوراق المالية المقدمة كضمان للحصول على القروض('). 


لقة© 0غ 15ل11أ5 عقة تتعقةطعتتاط ععلرم عط تعطواط ع1 ,كا /واصسناءة5 8 عأاطقاعءاعة]3 عتمد عط (1) 


0م ,1 .م0 غتعمدع ع قصدكة لمتعهممة1 
نا '[(26665583511 161 رقع [الكتاعء5 01 'واتلأناو1! عغطا ععمقطمعء كاععاتدك/! واسساءء5 ععمزة(2) 
.210 .2 ك5أكلإلهمة لةأعمدسة1 01 5ع [مأعملط اعووع/8ا .11 قرع1806 دعبل 00113621 عزعطا 


لاه 


( د ) نظرا لقيام السوق بتلك الخدمات فإن المستثمرين يصبحون أكثر استعداداً 
لشراء الأسهم والسندات واثقين من إمكانية تصفيتها بسرعة وبسهولة ويأدنى 
تكلفة ممكنة وافضل سعر ممكنء ومؤدى ذلك أن السوق الثانوية تؤدى خدمة 
عظيمة القدر للسوق الأولية. حيث يصبح بمقدور أى من الشركات التى ترغب 
فى زيادة رعوس أموالها أن تطرح إصدارتها للاكتتاب العام. 

(ه) بفضل الرقابة المستمرة من جانب السوق على الشركات من خلال عمليات 
تقويم الأداءء يل وتقويم الشركات (باعتبار أن القيم السوقية لأسهم إحدى 
الشركات فى تاريخ معين تمثل قيمة الشركات من وجهة نظر المجتمع؛ وكذا 
تسجيل وتسهيل نشر الأسعار بمعرفة السوق فإن تلك الأسواق تؤدى إحدى 
أهم الخدمات فى تمويل التنمية الاقتصادية بتوجيه التدفقات النقدية فى 
مسارها هذا فضلاً عن الوظائف الأخرى التى تعرضنا لها فى المبحث الأول 
غنوظائف بورضنة الأوراق المالية. 

وإذا كنا عرضنا لأهم الوظائف التى تقوم بها السوق الثانوية فلا يفوتنا أن ننوه 
إلى بعض الأخطاء الشائعة التى تتعلق بوظائف السوق الثانوية. 

يذكر بعض الكتاب «أن البورصة هى الجهاز الذى يحدد ثمن الأوراق المالية 
التى يتم تداولها فيها(١).‏ 

وحقيقة الأمر أن البورصة ذاتها لاتبيع ولاتشترى ولاتمتلك ولاتشارك فى تحديد 
الأسعار بالنسبة للأسهم أى السندات ووظيفة البورصة هنا لاتتجاوز توفير المكان 
الملائم لإلتقاء البائعين بالمشترين من خلال الوسطاء والأعضاء المقيدين (امادذ]) 

والإعلان عن الأسعار الناتجة عن تفاعل قوى العرض والطلب فى سوق للمزايدة. 

وتعضيداً لما سقناه وتفنيداً لما أورده غيرنا وتثبيتا للحقيقة العلمية فقد يكون من 


(1) تذكرة ععون التغطيط القردن رهم 21691 جنهورية نس العرينة ]توي سنية 1302 إعدك المتشعتان 
محمود فهمى رئيس الهيئة العامة لسوق المال (سايقا) 


مه 


المناسب أن نعرض فى صلب هذا البحث لما ذكره علماء التمويل والاستثمار. 


عطا ص عاقماء تتتة أل قع00 202 دع لالمناعع5 115ء5 +20 كتوناط #عطازعم اعد عا عع مقطعع عاعمئاة 116 
-[[ء5 لمة دمع تزتاط عععطن؟ ععهام عطا 5عذل10؟مع لزأعععا/ة )[ مععلميم لصمط عه عأءم؟ 1ه ممتلقستممعاعل 


رقء8مقطعيء أععلاء وا معطاععم) غطع نامعط ععة 7/0110 عطا توقطرع2 لمة اواصلامء عط ععنان [له جره د 
إل ماع 21801 لعتاع0 عع] 3 مل 5عع 81 عمتلمسعاعل لسممرعل لتنة لإأممناد 1ه 5ععم10 عطا عرعطلالا. 
ويقول آخر. 


ععة عذعطا آلف .5عتأتياءء5 01 5ععق2 عطا قاع5 201 ,5م01 ,5لإتاط “تعطائعم ؟[عكاز ععسمقطعيع ع1" 
حاوء المآ تاعطا 1855ماع مق معطلا كرماوعبثما زط 2102]60ا عممقطعءرء عط 01 ؤزعطتررعم 01 دعا لاناعة 


عمع د( )جرم ط مع صر عن طاوسمعط نزالوعتسمهمعع لمة. راعاءأناو كلععم 


ثانيا: التقسيم التنظيمى: 

ليست سوق التداول هى السوق الرسمية أى «البورصة» فقط كما قد يتصور 
البعضء ولكنها تشمل كافة الأسواق التى يجرى التعامل من خلالها على الأوراق 
المالية السابق إصدارها سواء كانت هذه الأوراق مقيدة فى السوق الرسمية أو غير 
مقيدة ويجرى التعامل عليها فى السوق الرسمية وسواء تم التعامل عليها بطريقة 
مباشرة أى دون استعانة بالوسطاء أو بطريقة غير مباشرة. 

ولزيد من التوضيح يمكننا تحديد هيكل السوق الثانوية عتناعنهاة غهمائه4ة من 
خلال تصوير الخريطة التنظيمية التالية لها . 


7 .2 1ن .م0 اأعدوء71 .2 ترءط20 - (1) 
.2 ]2038381261 220 3021(315 12500111098 1ق 801101 تنام مأتاع ادع كما ممتلتسخ عاعتيلعظ (2) 


234. 


8ه 


أسواق التعامل المباشر أسواق التعامل غير المباشر 
دون الاستعانة بالوسطاء 


10 15 81 


السوق غير الرسمية 


«أو الموازية» 


السوق الرسمية 


والأصل أن التعامل فى 
هذه السوق لا يقتضى 
الاستعانة بالوسطاء 
والسميض يهل 
الاستعانة يهم لقدرتهم 
على المساومة 


ومن الممكن التمييز بين أسواق الأوراق المالية وفقاً للأسلوب الذى يقع عليه 
اختيار المستثمرين لعقد الصفقات على الأوراق المالية المعحروضة للبيع أ المطلوبة 
للشراء. 


فقد يعتمد المستثمرون على جهودهم الذاتية فى البحث عمن يبيع لهم أو يشترى 
منهم أوراقاً مالية وذلك مايعرف بالتعامل المباشر 1815361]108) 1015601 وتسمى 
السوق فى هذه الحالة 5031161 56310 10116014: وقد يلجاء المستثمر إلى أحد 
بيوت السمسرة 1201156 810161886 التى تشتغل ببيع وشراء الأوراق المالية» بما 
يغنيه عن تكبد مشقة البحث عمن يشترى منه أى يبيع إليهء ويتمكن بالتالى - 
خاصة إذا ما كانت السوق تتمتع بدرجة عالية من الكفاءة - من المصول على 
أفضل الأسعار من خلال سوق للمزايدة ولذلك تعرف هذه الأسواق بأنها 2110]10 
داع ةا . 

وقد يجد المستثمر من مصلحته اللجوء لأحد المشتغلين بالمتاجرة فى الأوراق 
المالية وهم الذين إصطلح على تسميتهم فى الدول الرأسمالية بلفظ 10621655 وهى 
الأمر الى ينكق الستكس هن شيل أضولة نسترعة وسيولة. 
أولاً: أسواق التعامل المباشر ‏ 5اعاتتقصم طعءسدءد أعع 2 

على الرغم من إمكانية قيام الأفراد بالتعامل مع بعضهم البعض تعاملاً مباشراً 
فى شراء وبيع الأوراق المالية دون الإستعانة بالوهسطاء المتخصصينء إلا أن بعض 
التشريعات ومنها التشريع المصرى لا يجيز التعامل فى الأوراق المالية تعاملاً 
مباشراً ,)١(‏ 


ويرى علماء الإاستثمار أن أبعد الأسواق عن تحقيق أمثل الأسعار هى تلك 


)١(‏ أضاف المشرع المصرى بموجب القانون رقم ١1١‏ لسنة 144١‏ مادة جديدة يرقم ٠١‏ مكرر إلى القانون 
رقم 171 لسنة /1901 ونصها «لا يجوز التعامل فى الأوراق المالية سواء كانت مقيدة بجدول الأسعار 
الرسمى أو غير مقيدة بالجدول إلا بواسطة أحد السماسرة المقيدين ببورصات الأوراق المالية» ويكون 
السمسار الذى تتم الصفقة بواسطته ضامتاً لسلامة البيع» ويقع باطلا بحكم القانون كل تعامل على 
خلاف ذلك». إلا أن المشرع أدخل تعديلاً جديدا على النص المتقدم من خلال قانون سوق رأس المال رقم 
6 أسنة 17 ليوائم التصورات المستقيلية لهيكل سوق الأوراق المالية فى مصرء فنصت المادة ١4‏ منه على 
أن يكون التعامل فى الأوراق المالية المقيدة فى البورصة بواسطة احدى الشركات المرخص لها والا وقع 
التعامل باطلاء وهو ما يعنى بمفهوم المخالفة اطلاق حرية التعاقد أى التنازل أى التصرف فى الأوراق المالية 
غير المقيدة دون وساطة الشركات المرخص لها. 


1١ 


الأسواق التى يتعين فيها على كل من البائع والمشترى أن يبحث كل منهما عن 
الآخر. 

وقد سبقت منا الإشارة عند الحديث عن أهمية السوق الثانوية إلى أن المستثمر 
الذى يلجأ إلى أسلوب التعامل المباشسر 38536]108:] 1011601 قد يحتفظ بما لديه 
من صكوك الأسهم أى السندات فترة طويلة دون أن يصادفه من يقبل شراءها إن 
كان راغباً فى البيع» وأنه لى تصادف ووجد من يقبل شراءها فسوف تثور أمامه 
مشكلة السعر الذى ينبغى أن يقبله أو يطليه, وغالباً مايتم التعامل على الأسهم 
العادية للشركات الصغيرة وخاصة بنوك القرى تعاملاً مباشراً فى الدول 
الرأسمالية. 

لتقم رتالقاععمقه رذ5عتمةصدده للهمدد ]0 دعلع5)0 سممسسطامك عل" 
(1)' متهم طعمدءة أعععتل لع امع مصعم مذ علدى معلصوط لمتتار 

ويعتبر هذا النوع من التعامل أقل شيوعاً من غيرهء وما قامت الأسواق الأخرى 
إلا لتذليل الصعوبات وإزالة العقبات التي يقابلها المتعاملون فى أسواق التعامل 
المباشرء ولعله من نافلة القول أن نضيف هنا أن المكان الذى يتم فيه التعامل يعد 
سوقاً ولو كان مقهى أو مطعماً أى نادياً فحيثما التقى البائع والمشترى وتعاقدا فهى 
سوق 1013116101306 هذا ويعتمد المتعاملون فى هذه الأسواق على المشافهة أو 
مايطلق عليه الغرييون 2001101 01 178/010 لل 

ونظراً لعدم وجود أية وسيلة اقتصادية لاذاعة أسعار المعاملات التى تتم فى 
هذه الأسواق؛ فان المعاملات تتم فيها بأسعار مختلفة وأبعد ماتكون عن أفضل 
سعر ممكن. 

ومع ذلك فان هذا النوع من التعامل بدأ ينتعش ويعث ولكن بشكل جديد فيما 
أصطلح عليه السوق الرابعة 113116 1'0111112 والتى سيكون لنا وقفة عندها فى 
لوي المنامي: 
.3 .00.5 عامه8 11111 -بجد0 ع1 مأعلتقم معتاميمء5 لعل ةميقع طتصدعع1 (1) 
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ثانيا: أسواق التعامل غير المباشر ‏ 2©]102ك2ةتا أع1001::6 

١-السوق‏ المنظمة أو الرسمية اع51هقم 0ءدتصوع07 

ثمة إجماع من قبل المشتغلين فى أسواق الأوراق المالية وعلماء الاستثمار أن 
أسواق الأوراق المالية المنظمة يجرى التعامل فيها بأسلوب أو طريقة المزاد العلنى 
''ع نم8120" بمعنى أن هذه الأسواق أسواق مزايدة حيث يعرض فى هذه 
السوق كافة أوامر البيع والشراء على كافة المشتركين فى آن واحدء وتسود السوق 
حرية المنافسة عدو لأفضل الأسعار المقبولة من جميع الأطراف 1/25010113616 
65 والتي يتم بها تنفيذ العمليات. وفى الأسواق النشيطة كاع؟![1031 0176م 
يتعذر التأثير على الأسعار من جانب فريق المتعاملين نظراً لتباين المصالح» فمن 
كان بالأمس - من ذوى السطوة والقوة - بائعاً قد يكون فى اليوم التالى مشترياً 
والعكس أيضاً صحيح. ويظل المزاد فى هذه الأسواق مستمراً طوال جلسات 
التعامل 565510115 11201128 . 

وقد نصت لوائح بعض البورصات صراحة - ومنها بورصة الكويت - على أن 
البيوع التى تجرى داخلها هى بيوع مزايدة: أي تتم بالمزاد العلنى فتنص المادة 
الثانية من لائحة بورصة الكويت(١)‏ «بأن يتم تداول الأوراق المالية داخل قاعة 
السوق 20128:] 01 :1100 عن طريق المزايدة المكتوية وذلك بعرض جميع أوامر 
البيع والشراء على اللوحة المعدة لهذا الغرض طبقاً للقواعد والاجراءات المنصوص 
عليها فى هذه اللائحة. 

كما تضمنت القواعد التنفيذية لتنظيم تداول الأسهم فى المملكة العريية 
السعودية!') فى مقدمتها مايلى: 
)١(‏ المراسيم واللوائح الداخلية لسوق الكويت للأوراق المالية - القرار رقم ١‏ لسنة 1944 فى شأن قواعد ونظم 

تداول الأسهم بالسوق. ش 


(1) المؤفسسة العربية لضمان الاستثمار أسواق الأوراق المالية العريية تنظيمها - أدواتها وأوضاع التعامل 
قيها ص184١.‏ 


نذا 


«يقصد بمكان السوق «ردهة البورصة» 86هةطء6 26) 01 11005 التى يتم 
عليها تداول الأوراق المالية علناً» عن طريق وسطاء مرخص لهم يقومون بتنفيذ 
أوامر عملائهم فى البيع والشراء بطريقة «المزاد العلنى» دون أن يكون هناك تماس 
فيزيائى بينهم وين العملاءء وأن طريقة المزاد العلنى فى التداول تمكن من الوصول 
إلى أحسن الأسعار بالنسبة للبائع: 810 ]11180165 وللمشترى 01161 01/656]آ. 
وكما فى أى سوق للمزايدة فان الأوراق المالية تباع إلى الوسطاء الذين 
يعرضون أعلى سعر للشراءء وتشترى من الوسطاء الذين يقبلون أدنى سعر بيع. 
عط عمتللئط يععامءط عط 0غ 5010 عقة 5ع أنتناءة5 أع11311 105أ20 لإلنة قز مم 
.ععتهم أوع1019 عط عوستع كه تععامءط عطا مصمظ غطوتناهط لمة ع16م اأمعطوتط 
ولأن السوق مستمرة فان البائعين والمشترين ينافس بعضهم بعضاًء والتنافس 
هنا هى التزاحم من قبل المتعاملين لإتمام الضفقات بما يرونه في مصلحتهم. 
إلا أن تكييف السوق على الوجه المتقدم أنه سوق للمزايدة لا يصادف فى رأينا 
الصواب كله؛ وذلك أن المزاد كما عرفه فقهاء القانون وشراحه هو التنافس بين عدة 
أشخاص بحيث تعطى الصفقة لمن يقدم أعلى ثمن() . وشتان بين التتعامل فى 
أسواق الأوراق المالية ويين التعامل فى صالات المزادات: ففى الأولى يتنافس عدد 
كبير من المشترين وعدد كبير من البائعينء ولا تتم الصفقات إلا عند أعلى سعر 
يعرضه المشترون وأآدنى سعر يطليه أو يقيله البائعون 820 25105 ]518265 16" 
5 107/65 ع0]؛ ومن هنا يحصل التنافس بين المشترين بعضهم البعض 
والبائعين بعضهم البعضء يتنافس المشترون بأن يزيد بعضهم على بعض فى 
الأسعار التى يعرضونها ويتنافس البائعون مع بعضهم البعض من خلال الأسعار 
الأقل التى يطلبونهاء بينما فى صالات المزاد فإن المتنافسين هم المشترون» وأما 
البائعون فلا وجه لجمعهم حيث أن البيع يتم لحساب جهة واحدة. ونظننا فى غنى 


(1) د. على جمال الدينء الوجيز فى القانون التجارى؛ القاهرة ١19417‏ ص47 . 
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عن القول أن نضيف أن الوحدات المباعة فى صالات المزادات ليست غالبا متماظة, 
ولو تعدد البائعون ماكان هناك وجه للمنافسة لعدم تماثل الوحدات محل البيع. 

لذلك فنحن لا نتفق فى الرأى مع ماورد فى إحدى الموسوعات الشهيرة ذائعة 
الصيت التى جعلت من أسواق الأوراق المالية أسواقاً عرجاء تمشى على ساق 
واحدة حينما تقرر أن الأسعار التى تتحدد فى أسواق الأوراق المالية كأسواق 
للمزاد تتم وفقاً لأسعار الشراء التنافسية ونورد أصل النص على سبيل التحقيق: 
عه 011623 طعتط ا مذ كاعع1يةم؟ ممتاأعناة عتتة دعع مقطءئء عله5]0 8/051 

,(1أعصنللاط عحتانعممرم نط لعمتمعئعل 

ولذلك لم يكن مستغرباً أن يحاول أحد الكتاب الغربيين أن يكون أكثر دقة من 
خلال تناوله لمفهوم هذه المعاملات على أنها مزاد ذى شقين 31010001 (8/0-11/3 لل 
بما يعنى أن الأوراق التى يتم بيعها إنما يتنازل عنها البائع الذى يقبل أدنى 
الأسعار التى يطلبها البائعون ويحصل عليها المتنازل اليه «المشترى» الذى يعرض 
أعلى الأسعار مقارنة بغيره من المشترين. 


170-7837 2 356 قلطا ما ماعنا طهة '(التاماء55» 15 5وعع10م 1115" 
عم 5010 عنتة طعنط78 دع تاأتتتاععءة5 عطا أقطا وعم ع خلطا لط ماعنا 


مع لطة ععتام أوع107 عطا أموععع2 0غ عمتللا؟ 7025 مط؟7 تتعلاء5 عطا مم5 
(2ين زط اوعطوتط عط 0 

وعلى الرغم من التحرز الظاهر فى هذا الرأى بعدم تجاهله للطرف ال مقابل فى 
تنافسه مع سائر البائعين: إلا أنه أيضاً لم يخل مما يشويه عندما اعتبر المنافسة 
من الجانبين من قبيل المزايدة بين الطرفين 2111102 /[7/0-7/2] 4 ونحن نقطع بأن 
ذلك غير صحيح. وغاية مايمكن القول به هنا إن اللفظ خالف القصد فجاء مشوياً 
بالقصور عن أداء المعنى المقصودء فإذا كان الاصطلاح يشير إلى أنه مزايدة من 


)١(‏ الموسوعة البريطانية؛ مرجع سايق جزء ١1‏ ص7ه4. 


4 .2 382317515 لقاع مقط 1ه دع[مأعصتظ ,اعووع171 .8 ترع0ا10] (2) 
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جانبين فالحق أنه مزايدة من جانب ومماكسة «أي انتقاص» من جانب آخر(ا) . 
وإن شئت فقل أنها أسواق تقوم على سيادة المنافسة. 
السوق غير الرسمية!') غعع1 هآلا عاغصن00) - عط - ع0 ع1 


إن أول مايستوقف الباحث ويثير لديه التساؤل عند تناوله بالبحث لموضوع 


)١(‏ جاء فى لسان العرب لابن منظور أن المماكسة فى البيع تعنى انتقاص الثمن واستحطاطه والمكس هو 
النقصء وانتقاص الثمن قى البياعة: ويقال تماكس البيعان أى البائع والمشترى إذا تشاحا. وهذا بخلاف 
المكس وهو الضريبة التى يأخذها المكاس ممن يدخل البلد من التجارء وفى المعجم الوسيط لمجمع اللغة 
العريية ماكسة فى البيع مماكسة أى طلب منه أن ينقص الثمن. 
إأقكناعة5 اعتطبط جز تعمقهم عط رم علهمقم كاز لعستقاطه أععاتممم ععأصنامء-عطاءيء :8ن عط2(1) 
طتامء مقط نزالةناعة 5معتدعل جاأضناعع؟5 )05د معطلا ,دنيقل [قتممامء صا لعذ5تاع2م 1/35 ع012قها 
/5]010833تات 7/5 ]ل 2030 عاع/ا 52165 018 11135635تام 1/112 .5قعصتوتا] 01 وععه[م عزعطا مز ورعا 
داع نامطالام .قتعاصنامء عذعطا بع/0 نم2 لمة عاعة] لعدكدم عط م زالهيع نا معتاكباءء5 عط 101 
.قاع ك[لة22 إاأنتناعع5 ع05طا 10 1160ممة3 5111 15 علقم عطا ,260500560 دعءط ققط ععتاعههم ذلطا 

.223 .2 515ئ[21ة 1ق أعمقصة 01 165 ماعسصترط ,اعووءع/117 .11 أرءع00) 

وكذلك: 

62165 لقلععتصطرمء عغة الم لمة امع صمو امع لقعلعة عط نزط لعنادذا دعا ناءع5 أكمل ع1" 
'201811 د5ع5نا0ط ع5ع1' .120053 ع تلأعمدط 01 5عع0111 عطا مآ 5010 لصة غطاعنا0ط عرع/؟ وعوليم 
اعنطا ععناه همه م0210ممع2 نإ 5010 لهة أاعناهط عمأدع صا علطن تع /ا0 دوعأ نام 530 

م ستاقع0 عمعن تزع طعتطلل ما وجاضسناععة عط صا /جزء11اعل لعاأمعععة لصة .ه10 لتدم نزولا 

اولاق صتاس لل 10 ممناعةكممنا معام نامع-عط اسع /ا0 35 لالتأمص]! عدعبت و5216 320 5ع5ة اأعتنام طاعناك 
.ع8 مقطاءعة 60 تموعنه عطا ده لمأراععيرع عومطا ندم معطا 

.(.105 .52,28 غععاتقم: عأءماد ع1 ,تنتقدردع !8 عل ععزط ومس ودع امقط0) 


وأيضاً 
48 200 0ع25آكتنام عدعنلا 5ع لأ تلاءة5 رذع عق مقطععء 1260م3ع018 01 أمعمطكتاطهادة عط عرم]ع 8" 

ر6 66 قل 1210 علق 5ععتقطعيع لعمتمقع02 مذ .5م011 علمدط كنامامة؟؟ ]0 ععأمنامت عط جع 01 

08لا لع لاع ,01085قنا تعأصن00 - عطا - تعنه ل0ع11قء عط م) لعتامتاممء ماع50 لعأكتلمنا مز عم لها 

“11517011161 2 0201 كقلأا لمعا أقطا 

7 .2 .17 .لول .فسمعتعسك والعمماء نزعمك8 ع1" 


# 


وأيضاً: 
1112م غ2 أطعنا0] معاؤه معنن دلصوط لمد ماءعمة ,عمتلهها دعتأقمباءءة 01 دبرهل لإأعدع عط مآ 
نام عطا ععلذه لعكقطععيام عط أاوتده دع انلع نتمم غقطا /زللا عمد عط مذ كعسسامط يمتكتمدط 

61 1نا0 6ط - 0165 لمتزعا عا 01 ملوتهه عطا كهل؟ا قلط!' .عدماة [مرعمعع 2 01 
(451 .2 .16 .آلا وعنسمفات8 وتلعمماء برإعمط برولة عط1) 
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والأكاديميين وكافة المشتغلين فى السوق المالية بمعناها الواسع وهذا المصطلح هو 
أععاتقحم ع أستاوء-0761-6 156' والذى قلما استخدم اللفظ المقابل له باللغة 
العربية. شأته فى ذلك شأن الألفاظ الدارجة فى حياتناء كثيرة التداول على 
الألسنة, مثل التليفون والتليكس والبورصة والبنك وغيرها من الألفاظ التى لاتنتمى 
إلى اللغة العربية. وقد تصدت بعض الموسوعات الغريية وكذا بعض الكتاب القلائل 
لهذه المسألة, ولم يختلف بعضهم على بعض أن هذه السوق قد اكتسبت إسمها من 
الطريقة التى كانت تمارس بها عمليات المتاجرة فى الأوراق المالية فى مكاتب بيوت 
الصيارفة فى العصور الاستعمارية حيث كان للمشتغلين بالمتاجرة فى هذه الأوراق 
محال ''5]0565' على أبوايها مناضد أو طاولات ''00112]615)'' يطلق عليها وحتى 
عصرنا الحالى لفظ «بنك» حيث كان يجرى تداول الأوراق المالية أخذاً وعطاء 
واستلاماً وتسلماً وقبضاً ودفعاً للأثمان من فوق هذه «البنوك» شأنها فى ذلك شأن 
سائر المحال التجارية حيث تباع وتشترى هذه السلع من قوق هذه «البنوك». 

وعلى الرغم من أن هذه الممارسات لم يعد لها ثمة وجود بهذا الأسلوب وصار 
إسمها فاقداً للمعنى والمضمون وان شئت فقل «اسم على غير مسمى» إلا أن هذه 
السوق قد احتفظت باسمها التاريخى من قبيل التمييز بينها كسوق موازية أو غير 
رسمية 6-00112]617]-017/61) ويين البورصة كسوق رسمية 820 015311260 
أع12311 101:31 ش 
تعريف السوق غير الرسمية 

تعرف السوق غير الرسمية أو كما يطلق عليها البعض الموازية أو غير المنظمة 
بأنها سوق للمفاوضة ]102116 516801136102 غير رسمية 1010112031 وغير 
مركزية؛ يجرى التعامل فيها بصفة أساسية على الأوراق المالية غير المقيدة فى 
جداول أسعار الأسواق الرسمية. 


3 


وهى سوق للمفاوضة لأن الأسعار فيها تخضع للتفاوض مع المشتغلين بالمتاجرة 
فى هذه الأسواق من المحترفين وهم طائفة الديلرز 10681615() وهى أيضاً غير 
مركزية لآن عمليات البيع والشراء لا تتم فى مكان واحد معد خصيصاً لهذا 
الغرض كما هو الحال فى بورصات الأوراق المالية. 


ووجود هذه الأسواق فى بعض البلاد ليس دليلاً على تقدمها فى هذا الميدان, 
كما أن عدم وجودها ليس دليلاً على تأخرهاء ودليلنا على ذلك أن المملكة المتحدة 
التى تمتلك أكبر بورصة فى العاله(") هى بورصة لندن لا توجد بها سوقاً غير 
رسمية:؛ بينما توجد هذه الأسواق فى بعض البلاد الآخذة فى النمو مثل الكويت 
وتونس» ويطلق عليها فى هذه الأخيرة السوق غير القارة(') وأعظم هذه الأسواق 
شأناً فى زماننا المعاصر والتى ينقل عنها الدارسون والممارسونء ويرجع إليها دون 
قيرها الباحثون هى السوق غير الرسمية فى الولايات المتحدة الأمريكية والتى 
تستأثر بنحى 50/ من جملة العمليات التى تتم فى أسواق التداول(؛). 


وقد يكون من المفيد الاشارة هنا إلى أنه ليس فى قوانين الولايات المتحدة 


)١(‏ سنتناول وظيفة الديلر 1068161 بشى من التفصيل فى الموضع المخصص لهاء ولكننا نسجل بداية أننا 
سنضطر لاستخدام هذا المصطلح فى أغلب الأحوال دون ترجمة أو تعريب لعدم افساد المعنى ورغبة فى 
التيسير وبحيث يكتب بالعربية كما ينطق بالانجليزية. 

له #عط كيلم عط 01 كصكيع) مز 0910 عط هأ أذععنةا عط رعومقطء:8 عاعمر5 وملدماآ ع1 (2) 
5 عتعطا مملعماء! لعاتمنا عطا مز .لعلدن دعتامناععد أقممكممسعتصا ممه عنتامعمدمل غ0 لإعاتية/ا 
.5 ,16 .آول/ا لعتممففترظ والعدمماءلزعمظ وعلط ع1" رطعند كه أعع1 2م عع نامع-عطاسع 0 مم 

450, 451." 

(؟) تنقسم السوق في تونس إلى سوقينء السوق القارة والسوق غير القارة, والسوق غير القارة هى التى يقع 
فيها تداول كل القيم التى لم يقع قبولها بعد فى السوق القارة (الاتحاد العربى لبورصات الأوراق المالية - 
ندوة الاستثمار ومعوقاته فى بورصات الأوراق المالية العريية. الدار البيضاء: ديسمبر 1547). 
- 0/65 عطا مذ ععقام ععلها مم3لهها دعلا أمباعع؟ 11[ 02 غمعء رمعم 95 بممرعع؟ 'إهمم أل كة ععصهقنا5 (4) 


. إ03 - 0 تعأهلامء - قطا 
.1952.2 أععانة0 علع0ة ,اعططة811 عق م116 ومسخم مع أمقات 
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الأمريكية - وغيرها أيضا فى البلدان - ما يلزم شركات المساهمة بقيد أوراقها فى 
جداول أسعار الأسواق الرسمية. وقد اتجه المشرع المصرى مؤخراً إلى محاكاة 
هذه الدول بالغائه للنصوص المقيدة السابقة على اصدار قانون سوق رأس المال 
رقم 10 لسنة 15 والتى كانت تلزم الشركات بقيد أسهمها فى جدول الأسعار 
ببورصة الأوراق المالية(!) ورغم وجاهة هذا التوجه, الا أنه قد فات المشرع المصرى 
أن يرخص فى انشاء سوق غير رسمية:؛ باعتبارها البديل الأوحد لعملية القيد فى 
السوق الرسمية؛ ويذلك يكون المشرع قد أعطى للشركات خيار القيد شكلاً وسلبه 
جوهراً وموضوعاً("). 

ويجرى التعامل فى الأسواق غير الرسمية فى الولايات المتحدة الأمريكية على 
أسهم آلاف من الشركات الصناعية الصغيرة نسبياً. وعلي الرغم من ذلك فإنها 
تعد السوق الرئيسية 1/316 2/3[01 للتعامل فى أسهم معظم البنوك القائدة 
تكله 1630128 وشركات التأمين وشهادات صناديق الادخار وسندات البلدية, 
وعدد كبير من أسهم الشركات الوطنية والأجنبية الصناعية والخدمية. 

وتشير إحدى الدراسات فى الولايات المتحدة الأمريكية ''/ا5610 131402" إلى 
أن ٠١‏ آلف ورقة مالية تقريبلاً خاصة بأوراق الشركات والسندات الحكومية يجرى 
التعامل عليها فى هذه الأسواق. ومن الثابت أيضاً أن السوق غير الرسمية 
يجرى التعامل فيها بنسبة /٠٠١‏ على السندات الحكومية وسندات البلدية(؟) , 


)١(‏ تقضى المادة 00 من القانون رقم ١1١‏ لسنة 19017 باللائحة العامة ليورصات الأوراق المألية بوجوب تقديم 
طلب قيد الأوراق المالية التى تصدرها أية شركة مساهمة إلى جميع بورصات الأوراق المالية فى مصر 
لتقيد فى جدول الأسعار بها. وألزمت نفس المادة لجان البورصات بأن تقيد من تلقاء نفسها فى جدول 
الأسعار جميع الأوراق المشار اليها فى الفقرة أ إذا لم تقدم الشركات صاحبة الشأن طلب القيد فى 
الميعاد المقرر. 

0( انظر مقالنا بجريدة العالم اليوم بتاريخ 3997/1/8 اتحت عئوان خبير مصرى يقترح انشاء سوق 
أوراتهالية غيوبرسدهنة: 


252 .م أن .م0 كارع ممعادع اهز رومتلصة علملع5 (3) 
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وفيما يتعلق بأسباب التعامل على صكوك الأسهم فى هذه الأسواق فان ذلك 
يرجع فى أغلب الأحوال إلي صغر حجم الشركات المصدرة لهذه الأسهم أو لعدم 
ذيوع صيت هذه الشركات وقلة شهرتها. أو لأن الأسهم خاصة بشركات مغلقة 
تمتلكها إحدى العائلات, أى لأن الشركة لا ترغب فى قيد اسهمها فى احدى 

البورصات, أو لأن هذه الشركات ليست مستوفاة لشروط القيد فى البورصات. 

ويقوم الديلر» الذى يتخذ من المتاجرة فى الأوراق المالية حرفة معتادة له بدور 
الأصيل ''41م2:11' في هذه السوقء بمعنى أنه يتعامل لحسابه الخاص وليس 
وكيلاً بالعمولة كما هو الحال بالنسية للسمسار ''810161'. 
وظائف السوق غير الرسمية 

مما لاريب فيه أن الأسواق غير الرسمية تؤدى خدمة عظيمة القدر لجمهور 
الممستثمرين من ناحية توفير الجهد الذى يبذلونه والوقت الذى ينفقونه. وان شئت 
فقل يضيعونه فى البحث عمن يشترى منهم أو يبيع اليهم فيما لى اعتمدوا علي 
التعامل المباشر فى بيع وشراء الأوراق المالية. ويمكن ابراز أهم الوظائف التى 

تقوم بها السوق غير الرسمية فيما يلى:- 

١‏ - بيع الأوراق المالية الخاصة بالإصدارات الجديدةء فمن المتعارف عليه فى 
البلاد الأجنبية أن بنوك الاستثمار تعتمد على بيوت الديلرز 5دصعة 1062165 
فى بيع الأوراق المالية المصدرة. ومن الأمثلة الشهيرة على ذلك أن شركة 
موتور فورد الآمريكية إستعانت بحوالى ألف ديلر عند طرح أسهمها للاكتتاب 
العام لأول مرة عام ١719057‏ , 


صة 5 1956 لزأتقع ها لإلمدمتم20) 120101 1020 عط ذه عاعماك عط 2ه عله عتاطبط إمية ع1 (1) 
اقتاتها مق ص معامعل دعلا رلعع5 مسقم 0 غمعميزهامصى عط غه عامصمعوعء عمتلمقاكاناه 
أن .ره بأعودعل8 أرعطم20 ,لع أومأع ناموط كتعلوء12 1000 غنامطة ععمفاكما ونط) صا وماس طتذكتل 
4 .2 


ولئن كانت هذه الوظيفة من وظائف السوق الأولية إلا أننا لم نجد محيصاً من 
ذكرها فى هذا الوضع الذى نتحدث فيه عن وظائف السوق غير الرسمية 
لإبراز أهميتها. 
" - تقوم السوق غير الرسمية بتسييل الأصول المالية التى يقتضى الأمر بيعها 
يكميات كبيرة 5106165 3586[ ويسرعة فائقة. ومثل هذه الكميات غالياً 
مايتعذر تسييلها فى السوق الرسمية بالسعر المناسب وفى الوقت المناسب إذا 
ماكانت مقيدة فى هذه السوق؛ فضلاً عن أن إغراق السوق الرسمية بها 
'128م12نا1'' يترتب عليه إختلال مؤقت فى العلاقة بين العرض والطلب 
وبالتالى هبوط قيمتها ونزولها نزولاً حاداً ويحدث ذلك غالباً فى حالة وفاة أحد 
كان ساقم الشركات المغلقة. 
- كما تقوم السوق غير الرسمية بتسهيل تسييل الأوراق المالية بحيث تتفوق هذه 
السوق من ناحية السرعة على غيرها من الأسواق المنظمة بل وتصبح منافساً 
لها. 
ومن المزايا التى يحصل عليها السماسرة. وهذه فى أغلب الأحوال - إن لم تكن 
جميعها أكبر - من هامش الربح الذى يحصل عليه الديلرز وهى يمثل الفرق بين 
سعر الشراء والبيع 505680 451 - 810. 
كيفية التعامل مع «الديلرز) 
أمام الممستثمر الذى يرغب فى بيع أى شراء ورقة مالية معينة أحد أسلوبين. 
الأول أن يتوجه مباشرة إلى أحد بيوت الديلرز لشراء الورقة التى يرغب فيها أو 
لبيع الورقة التى يرغب عنها. أما الأسلوب الثانى فيتحقق بلجوء المستثمر إلي أحد 
سماسرة الأوراق المالية ليقوم هذا الأخير بصفته وكيلاً عن العميل بشراء أى بيع 
الأوراق المالية التى كلفه بها عميله من خلال أحد مكاتب «الديلرز» والدور الذى 


فى 


يكوك به" السنيعنان فى قنذه الغالةاهو عوى تاحن التجوقة اذى هوق دن جو مده 
كبير من بيوت الديلرز للحصول على أفضل الأسعار . 

وعلى الرغم أن العميل يتكبد عمولة سمسرة فى هذه الحالة إلا أنه غالبا ما 
يقضل هذا الاسلوب ويؤثره على الاسلوب الأول للاسباب التى سنبيتها فيما بعد 
وتبداً هذه المعاملات غالبا بالاطلاع على نشرة الأسعار الخاصة بمكتب الديلر 
والتى تتضمن أسعار البيع والشراءء وبالطبع فإن هذه الأسعار لاتمثل أفضل 
الشروط الممكنة لتنفيذ العملية من وجهة نظر المستثمر لذلك فلا غرو أن يقدم الديار 
فى كثير من الأحيان بعض التنازلات "00006551005" إذا ما تعرض لبعض 
الضغوط وبفرض أن أسعار الديلر تورقة ما هى ١8‏ جم للشراء ''810 ٠١‏ جم 
للبيع "“اكة" فمن المحتمل أن يقيل 14,15 جم عند قيامه بالبيع أى ١8,0٠‏ جم 
عند قيامه بالشراءء ويتوقف حجم أو مقدار الفرق بين سعر الشراء والبيع على عدة 
عوامل أهمها نوعية الورقة وكمية الأوراق المطلوب بيعها أو شراؤها وظروف 
العرض والطلب وعدد الديلزر الذين يتنافسون فيما بينهم لصناعة سوق لورقة 


معدتة. 


ويتغير فرق السعرين "501630 06" الذى يحصل عليه الديلر يتغير حجم 
التعامل علي الورقة؛ فالعلاقة بين حجم التعامل وفرق السعرين علاقة عكسية فكلما 
زاد التعامل على ورقة مالية معينة كلما قل هامش الربح أو ما اصطلح عليه فى 
الأسواق "1620م5" وكلما قل التعامل على تلك الورقة كلما زاد هامش الريح. 

ونظرا لما للسمسار من قدرة فائقة عل المفاوضة والمساومة فإن علماء الاستثمار 
على غير اختلاف بينهم يستحسنون التعامل مع الديلرز من خلال سماسرة الأوراق 
المالية رغم تكبد العميل فى هذه الحالة للعمولة التى يتقضاها السمسار. 


يف 


الأسواق غير الرسمية الداخلية والخارجية!؟ عاءعاعة]8 علأكنده لسه ع10كمآ1 
أولً: الأسواق الحارجية: 

الإجراءات التى تناولناها بشأن كيفية التعامل مع الديلر أيا كان الاسلوب الذى 
يقع عليه اختيار العميل أى فى التعامل مباشرة مع الديلر أى من خلال أحد 
سماسرة الأوراق المالية تمثل أحد شقى التعامل مع الديلر ويطلق عليها مسميات 
فى الأسواق الأجنبية. 
الأول: الاسواق الحارجية 5اء-2/131 1110© 
الغانى: أسواق التجرئة 5اعك221 1ئهاء1 

والمسميات شىء واحد وإن اختلفت الألفاظ المستخدمة لتبيان المقاصد فهى 
أسواق خارجية لأن التعامل فيها لايتم بين المحترفين بعضهم البيعضء وإنما يتم 
بين أحد بيوت الديلرز من جهة وبين الجمهور من جهة أخرىء ومن يتعامل مع 
الجمهور حتى فى الأسواق التقليدية يعرف بتاجر التجزئة 106181161 وتزداد المسألة 
وضوحاً بتناول الشق الثانى من هذه المعاملات. 
ثانيآً: الأسواق الداخلية) 

ولايقتصر تعامل الديلرز فى الأسواق غير الرسمية على التعامل مع الجمهور 
إنما يتعامل الديلرز مع بعضهم البعض فيما يمكن أن نطلق عليه أسواق الجملة 
5 م531 1771016 ويتم هذا التعامل إما بهدف تعديل مخزون أحدهم من 
الأوراق المالية 1256151013 16) 40/115178 أو لتزويد أحدهم بما يحتاج إليه من 
الأوراق المالية المطلوبة من أحد أو بعض عملائه والتى لاتتوفر لديه. 

ويطلق على هذه الوق أنشنا كلاكة مسميات: 

.6 8 016 02 ,أعؤقعة/78 .11 خروطه2 له (1) 
.2 ,قاع !عة]1 5ع[ اأملاعء5 ,0353206 لالع دوع 28-1 


2 .2 +01 م علمطاوعة0 طاصدع؟] .له (2) 
6 .2 .1ز0) .م0 أعدوع/1لا ارءط0]. 8 


الأول: الأسواق الداخلية 5اعع1/1211 125106 

الثانى: أسواق التعامل الداخلى بين المحترفين 5اع11ة2ط 12167062121 

الثالث: أسواق الجملة: 5اع1/35[1 11/501521 

ويبين من هذه المسميات أيضا انها تتفق فى تحديد نوع التعامل فى هذه 
السوق ويوضح بعضها بعضا. 

ويلاحظ إنخفاض هامش الربح "505680" فى الأسواق الداخلية عن الأسواق 
الخارجية بمعنى أن فرق السعر الذى يحصل عليه الديلر (المشترى) من الديلر 
(البائع) يكون دائماً أقل من الفرق الذى يتم الحصول عليه من خلال تعامل الديلر 
مع الجمهور وهذا أمر طبيعى وضرورى حتى يتمكن الديلر الذى لاتتوفر لديه 
الأوراق المطلوية من شرائها من تاجر آخر ويبيعها إلى العميل بعد تحقيق الريح 
المناسب والذى يضيفه على الثمن المشترى به. كما قد يقوم تاجر التجزئة هنا 
بتقاضى عمولة فيكون قد قام هنا بدور السمسار. والمعاملات فى السوق الداخلية 
تؤدى إلى تخفيف الاختلالات فى المخزون العشوائى وتصبح الأسعار والمخزون 
أكثر تجانساً وانسجاماً مع متطلبات السوق. 
نظام التسعير فى السوق غير الرسمية 11042108 © 

عندما يقوم السمسار بتنفيذ أمر عميله مع أحد بيوت الديلرز فى السوق غير 
الرسمية بصفته وكيلا عنه فإن أول سؤال يطرح نفسه على السمسار هو «من 
أفضل ديلر يمكن التعامل معه كأحد صناع السوق النشطين» وأما السؤال الثانى 
فهى (أى من هؤلاء الديلرز يعطى أسعاراً أفضل من الآخرين ويتقبلها العميل)(١).‏ 

ويفرض أن هذا السمسار يقوم بعمله فى الولايات المتحدة الأمريكية التى تتمتع 

,449 طخن .وه ,ولمقطامعة© طاعمدعع1 (1) 
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باضخم وأعظم الأسواق غير الرسمية شأناً في العاله(١).‏ 

فإن الإجابة على هذين السؤالين تخلص فى الآتى:- 

قبل عام 191١‏ كان يكفى النظر إلى نشرة الأسعار القرنفلية وإن شئت 
فقل الوردية والتى كان يصدرها مكتب التسعير الوطنى 011018605 112010021 
(0108 81016811 حيث كانت هذه النشرة توزع يوميا على السماسرة مبينا بها 
أسعار طلبات الشراء وعروض البيع التى يرفعها الديلرز إلى مكتب التسعير 
الوطنى (0108) بعد ظهر اليوم السابق. 

ونين كتشن إعتلوق الأنبكان ما :يقري من قوم متارك هد السرة عتز 
السماسرة غير عملية بسبب عدم تزامنها على أساس أن هذه الأسعار مبلغة فى 
يوم سابق وهم يعبرون عن ذلك بكونها (5]216) أى (16582 2014) إذ ليس من 
المتوقع قيام الديلر ببيع ورقة مالية فى صباح يوم ما بنفس السعر الذى عرضه بعد 
ظهر اليوم السابق: ومع هذا فإن تلك النشرات كانت تشير إلى أكثر الديارز 
نشاطا فى إصدارها وكان السمسار يقوم بالاتصال تليفونيا أى عن طريق 
«التليتيب» 116]7706' بمكتب الديلر الذى وقع عليه الإختيار لتنفيذ العملية» وأدت 
التكاليف التى يتحملها السمسار وكذا الجهد الذى يبذله والوقت الى ينفقه إلى 
تضاؤل الحافز على تنقيذ عملية البحث فى السوق غير الرسمية. 
تطور نظم التسعير في السوق غير الرسمية 

فى 8 فيراير 191/١‏ بدأت الجمعية الوطنية للمشتغلين يتجارة الأوراق المالية 
(قشا؟) 5تعلوء0آ وعأاتسءء5 04 85501305 112410231 نشاطها فى 
السوق غير الرسمية (©01) وأتاحت للديلرز والسماسرة نظاما للتسعير الآلى 
(1855240]) والذى أضفى على المعاملات فى هذه السوق رؤية ذات مضمون 
(1) تم الاستعانة بالمؤلفات الخاصة بالسوق غير الرسمية الأمريكية باعتبارها أنشط وأضخم هذه الأسواق فى 


العالم ولسبقها لشتى البلدان في هذا المجال وما يجرى حاليا من محاولة بعض الدول وخاصة النامية 
محاكاتها فى هذا الصدد. 


هلا 


ومعنى 1ل5ع0ذهة7/16 لما يجرى فيها وزودها بوسيلة إليكترونية لإعادة تنظيمها 
شيكلنا, 


وعلى الرغم من أن المعلومات التى يتم تجميعها وإعادة توزيعها من خلال النظام 
الآلى تقتصر على التعامل فى السوق الداخلية ]113116 111161062161 أو ما يسمى 
أيضا بسوق الجملة والذى يتم فيه التعامل بين الديلرز بعضهم البعضء وأن هذه 
البيانات تتضمن أيضا حجم التعامل لكل صناع السوق إلا أن هذه البيانات لها 
قيمة رائعة بالنسبة لجمهور المستثمرين وللجمعية أيضا باعتبارها المسئولة عن 
تنظيم العمليات والتاكد من وجود سوق عادلة ومنظمة وخالية من أى سلوك غير 


قانوقى: 
والنظام الجديد بتعجيله الافصاح عن السعر قد أدى إلى تغيير جوهرى فى 
هيكل السوق(١).‏ ش 


نظام التسعير الآلى للمشتغلين بالمتاجرة فى الأوراق المالية فى السوق غير الرسمية 
0 011013102 0ع)2تطاماتدة دعلدء10 قمعا ل سساعء 5 01 جمدل ودقة 01د 
الآلى. حيث يتوفر لدى كل مؤسسة من مؤسسات الديلرز وحدة طرفية 
'1081ةة1" وهى مزودة بشاشة فيديو وترتبط هذه الوحدات الطرفية بالنظام 
الآلى للتسعيرء ومن خلال هذه الوحدات الطرفية التى تتاح للديلرز دون سواهم 
المعروضة وتلك المطلوية وتظهر هذه المدخلات "11201115" بعد ثوان على شاشات 
تم القضاء على المشكلة الخاصة بنظام النشرات القرنفلية التى لاتتزامن مع أوقات 
صدورهاء وما تقدم يعرف بالمستوى الثالث من الوحدات الطرفية. 


-0203؟ غ1 غ03 وعلاء الام ,3100 تمكم[ ععلعط 04 عتدادماء015 عط لم أمرعاءءعة 55 (1451040) (1) 
ا .44 2 غ01 .م0 (ع032030 لطتمععا) أععاتة مم أقطا 014 عتبطاعتصاة قطا لعرعء )31 (الأمتمعم 


كد" 


ترتيبا موضوعيا تنازليا وتصاعدياً موضحاً أمام كل سعر منها اسم الديلر» وهذه 
الوحدات الطرفية خاصة بالسماسرة والمؤسسات الاستثمارية. 


أما المستوى الأول من الوحدات الطرفية فيبرز أفضل أسعار عروض البيع 


وطليات الشراء. 
والجدير بالذكر أن الديارز أنفسهم هم الذين قاموا بتكوين الجمعية الوطنية 


هذا وقد ساعد النظام الجديد على زيادة كفاءة السماسرة فى البحث عن 
أفضل أسعار لعروض البيع وأعلى أسعار لطلبات الشراء كما أن هذا النظام قد 
تلاشى معه إلى حد كبير إمكان التعامل على أسعار بعيدة عن أفضل الأسعار 
المتاحة فى السوق. 

ومع هذا فإن الأسعار وفقا لهذا النظام ليست ملزمة حتى لأولئك الذين أعلنوا 
بها عن أنفسهم من خلال نظام التسعير الآلى بمعنى أنها لاتعتبر تعاقدا ملزماً 
ولهذا وجب التعزيز من خلال الاتصال التليفونى بين الديلر والسمسار(١),‏ 
السوق الفالغة غعع81221 نط1 

قدمنا عند تعريفنا للسوق غير الرسمية أنها تتعامل فى الأوراق المالية غير 
المقيدة فى الأسواق الرسمية. ولكن الأمر يختلف هنا إذ يتم التعامل فى السوق 
الثالثة وهى سوق غير رسمية على أوراق مقيدة فى السوق الرسمية. 

ولعل السبب فى قيام هذه السوق هى الصعويات التى غالياً ما تقابل المؤسسات 
عند بيعها لكميات كبيرة من الأوراق المالية المقيدة فى البورصات لذلك قامت 
المؤفسسات غير المشتركة في عضوية البورصات بالولايات المتحدة الأمريكية بانشاء 
أسواق غير رسمية يجرى التعامل من خلالها على بعض الأوراق المقيدة فى جداول 

41 016 م0 ,ع061230) طلتتصوع ]1 (1) 


أحممعدل] نزط لعلودةء درمةط 
5 065 7تناءع56 01 55019101م 


وكذلك 
وقد رأيت أن اضيفها إلى الملحقات (ملحق 4). 


يف 


أسعار السوق الرسمية. 

وعلى الرغم من أن المعاملات تتم فى إطار السوق غير الرسمية؛ فإن أسعارها 
ترتبط بأسعار التعامل فى البورصة: وقد أطلق على هذه السوق تمييزاً لها عن 
غيرها السوق الثالثة. 
السوق الرابعة )عع1عد]/ةا طسدته]1 

وفي الولايات المتحدة أيضا سوق رابعة وهى سوق التعامل المباشر على الأوراق 
غير المقيدة فى البورصة: ولا مجال للوساطة فى هذا النوع من الأسواق ويرجع 
السيب فى قيام هذه السوق إلى حاجة بعض المؤسسات الى تنفيذ بعض الصفقات 
باحجام كبيرة (8106165) ويأقل تكلفة ممكنة وتقوم بعض الشركات المتخصصة 
بريط عملائها بشبكة من الوحدات الطرفية 1611012315 وعملاء هذه الشركات 
الملتخصصة هم المؤسسات الاستثمارية الكبرى والتى تشمل صناديق الادخار 
والمعاشات والتأمين التبادلى والبنوك التجارية(١)‏ ومن مزايا هذا الأسلوب الاقتصاد 
فى عمليات المتاجرة فى الأوراق المالية بوحدات كبيرة فضلا عن سرعة التعامل. 
ورغم تقاضى الشركات التى تؤدى الخدمات لاتعاب :56 تعد عالية التكاليف إلا 
أنها تنخفض بإنخفاض أعباء خدمات البحث والاستشارة التى تقوم بها بيوت 
السمسرة(') والجدير بالذكر أن الكميات التى تعتبر (8100165) هى الكميات التى 
تبلغ ٠١٠٠١‏ سهم فأكثر("). 


2 .2 أن .م0 وعامفافظ وألعمه!علزعمظ (1) 
طععبلاع6 لإأعنوجاوط لعل2ض1' ععة معتأضتاءع5 لعاذ1[هنا طعتط 177 صذ أععاتدا/ة ع1 راع ءاعدا/ة طضره] (2) 
2101512655 01 016[ هقلعم 2دم.آ 1005أع12 2015081 12016 188" 28آذنا كأمعتاء لمة عامط 


عاع13) عآع50 01 وعتقطة عزهك/ة 0 10.000 1105م كسا ممتاعه صما" عمو كة 0عملاعل ذأ عاعماط له (3) 
5 . 2 . 11111[ 010190 20 الاعمتاقع اكز 04 10303860 رك لقع علمةان 
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وحركة الاسعار وفتا ختلف النظريات 

المقاييس الو صفية لأداء السوق عع قتد ]عع أععا قمر 01 دع سدوء31 

لى كان بإستطاعة كل مستثمر التعرف على مصالح المستثمرين الآخرين دون 
أية أعباء اى تكاليف (605]5 2610 414) لتوفر لدينا سعر وحيد للتوازن لأية ورقة 
مالية فى أية لحظة من الزمان. 

إن عرض أية ورقة مالية بسعر أدنى من سعر التوازن يؤدى إلى تهافت 
المستثمرين عليها المتأهبين للشراءء. وكذلك فإن طلب شراء أية ورقة مالية يبسعر 
أعلى من سعر التوازن يؤدى حتماً إلى جذب المستثمرين المتأهبين للبيع. 

وينبنى على ما تقدم صعوية تنفيذ أية طليات بسعر أدنى من سعر التوازن 
التوازن» وتفسير ذلك أن أعلى سعر يعرضة المشترون سوف يكون أقل من أدنى 
سعر يقبلة البائعون, وكذاك فان أدنى سعر يطلبه البائعون سيكون أعلى من أى 

وفضلاً عما تقدم فإنه من غير المتصور أن تتم المعاملات بأسعار أدنى من أعلى 
سعر طلب شراء متاح كما لا يتصور حدوثتها بسعر أعلى من أدنى سعر عرض 
أعلى؛ وكان بوسع المشترى فى الحالة الثانية أن يعقد هذه الصفقة بسعر أقل. 

إن مستوى السوق الذى تنتشر فى ريوعه المعلومات يلا مقابل لا تكاد نعرفه فى 
عالم سابق ولا فى عالمنا المعاصر وهو أمر بعيد المنال حيث أن التعرف على 


أذ 


مصالح الآخرين غاية يصعب إدراكها وإذا صار ذلك الأمر ممكنا فبثمن باهظ 
التكاليف. إن وجود طلبات شراء بسعر أعلى من أدنى سعر يقيلة البائعون يعكس 
المعلومات والتى هى من خصائص الأسواق التى يعز فيها الاتصال بين المتعاملين 
فى السوق الواحدة وهى التى يطلق عليها 5أع1/1311 113810262160 .وكلما زادت 
تكلفة الاتصال كلما عز الاتصال وصارت الأسعار أكثر بعداً عن أفضل الأسعار 
المتاحة. 


المعلومات بين كافة المتعاملين فى السوق. 

-١‏ عمق السوق طامعل 5 اأععاتدل/ا 
-١‏ اتساع السوق طغلوع5 5 'أععلد1/! 
'- مرونة السوق لإ0هة5111ع1 5ناع11211 


المعيار الأول عمق السوق طامع0 و'اعع1ة1/1 

تضق السوق بالفدى إذاكانت هناك ثنة ارام مفيئية أوغين كفرقة تناد 
بأوراق مالية معروضة للبيع أى مطلوبة للشراء بأسعار تزيد أى تقل عن الأسعار 
السائدة في سوق الأوراق المالية. أما الأوامر الحقيقية فهى التى تمثل تعاملاً فعلياً 
وحقيقياً على أوراق موجودة بالفعل؛ وأما الاوامر غير الحقيقية فهى التى يجرى 
التعامل فيها على أوراق غير موجودة أى لا يتيسر تغطيتها بسهولة. فحينما يجرى 
التعامل فى سوق ذات عمق على ورقة مالية يلاحظ أن ثمة إختلالات وقتية لأوامر 
البيع أى أوامر الشراء «بمعنى عدم وجود أوامر عكسية لأى منها» تؤدى الى حدوث 
تغيرات محسوسة فى الأسعار ويترتب على هذه التغيرات إعادة التوازن بين أوامر 
البيع وأوامر الشراء. وتتطلب السوق ذات العمق علم المستثمرين الفورى باسعار 
العرض والطلب من جهة وتعاملهم بمقتضاه من جهة أخرى. ومن متطلبات هذه 
السوق أيضا أن يتولى مهمة تنفيذ أوامر المستثمرين سواء كانت بيعا أم شراء 


سماسرة على درجة عالية من الدراية بظروف السوقء وتتوفر فيهم القدرة على 
تنفيذ الأوراق المحدد أسعارها مسيقا (050615 1166م 1160نطا.آ) بمجرد أن 
تصبح هذه الأسعار متاحة فى السوق. وتعتبر المعرفة الفورية بالأسعار والتنفيذ 
الفورى للأوامر شروطاً مسبقة لوصف السوق بأنها سوق ذات عمق.(1١)‏ 

وعلى النقيض من ذلك نجد أن الأسواق التى لا يتوفر لها وسائل الاتصال 
(5اء»21211 7262460ع1"138) ويشق فيها الاتصال بين المتعاملين يعضهم البعض 
بالسرعة والتكلفة المناسبة تفتقر الى هذا العمق, فقد تمضى فترات طويلة دون أن 
يصبح تنفيذ الأوامر المنبثقة عن هذه السوق أمرا ممكناً أو حتى محتملاً فى وقت 
قصير لاحق. 


اتساع السوق 87620)5 و']ع:1131:1 


توصف السوق بالإتساع إذا توفرت فيها أوامر البيع والشراء بأحجام كبيرة أى 
غير محدودة: وكلما زاد حجم السوق كلما زادت فرص استقرار التغيرات فى 
الأسعار والتي تصاحب عادة اختلال أوامر البيع والشراء. وكلما زاد عدد 
المستشرين الذين تتطاير إليهم المعلومات عن التغيرات فى أسعار العرض والطلب 
لتوها كلما كان ذلك دليلا على إتساع السوق وإنتفاء محدوديته. 
على الرعم من 'ضهوية الفضل بو :عمق السبوق ومتفته فى الهيلاء العملية 
لارتباطهما الوثيق إلا أنهما ليسا شيئاً واحداً وليست لهما دلالة أى مفهوم 
واحد؛(؟) 
ورغبة منا فى إبراز وجه الاختلاف بين سعة السوق وعمقة320 ]100 
213116 2 0 6163011 فسوف نعرض من خلال الجدول(') التالى أربع صور 
,420 .م مالع .هزه - كاععاتقحه كع نا تسبامءد - علقطدية6 لتهمعع1 (1) 
لمعتتمعل1 غمم ععة تغط ععناعهمم هذ لعتقام براعذماء ممه طندععة لهة طامعل اع كلتقد طعنامطااة (2) 


.(421) .م نأك .مه علقطتد0 طاممع؟) .كامععممء 
)١(‏ هذا الجدول مقتبس من كتاب 108116]5 56601011]165 مرجع سايق. 


نه 


محتملة أو ممكنة لأسعار الطلب فى سوق: أفضل سعر لطلب شراء فيها هى .5 
جم لوحدة الورقة المالية. 

بيان توضيحى لسعة السوق وعمقة 

طغلدوع85 20ح طارع]1 أعغ 111:1 


١ 8210 ععلمم‎ 


بإمعان النظر فى الجدول السابق نلاحظ الآتى:- 

-١‏ يوسع المستثمر أن يبيع مائة وحدة باعلى سعر طلب شراء 010 وهو .ه جم 
فى أى من الأسواق الأريعة. 

؟- اذا رغب المستثمر فى بيع ٠٠٠١‏ وحدة وفى أى من السوقين الضيقين ١‏ ؛ ؟ أى 
٠‏ وحدة إضافية فضلاً عن المائة السايقة فإن ذلك يقتضى أن يبيع هذه 
الوحدات بسعر 49 جم للوحدة. 

- وعلى النقيض من ذلك فإن بوسع المستثمر ان يبيع ما يصل الى وحذلة 
بسعر طليات الشراء يك جم لوحدة فى أى من السوقين غير المحدودين ",2 : 
15 131020 

غ- فى السوقين الضحلين ١‏ . " وهي 71311615 5521101 فلن يتوفر ثمة طليات 


ذه 


شراء بسعر أدنى من 55 جم للوحدة. 

ه- بينما فى الأسواق ذات العمق 103116]5 10660 سوف تكون هناك أوامر تدنو 
فيها الأسعار المصاحية لطلبات الشراء الى 47 جم. 

1- فى الأسواق الأريعة فان الأوامر ذات الأحجام الكبيرة يمكن تنفيذها بأسعار 
أدنى دائما. ومع هذا فان العلاقة بين حجم البيع والسعر الذى يمكن به تنفيذ 
الأمر تختلف من سوق لآخر. 

/ا- السوق ذات العمق والسعة أو غير المحدودة 55020 320 م1066 (سوق 5) هو 
أفضل الأسواق» إذ بوسع المستثمر أن يبيع 0-٠‏ وحدة بسعر طلب شراء ٠ه‏ 
جم للوحدة وكذا ١٠٠١‏ وحدة إضافية باسعار منخفضة تصل إلى 4 جم 
للوحدة. 

4- السوق رقم )١(‏ والذى يتصف بكونه ضيقا وضحلا 51211017 320 1112' هو 
أسواً الأسواق. 

9- السوق رقم (؟) والذى يتصف بكونه ضيقا إلا أنه نى عمق فانه يستوعب 
وحدة من المبيعات: ولكن شريطة أن تكون الوحدات الأخيرة وهى 7٠٠١‏ 
وحدة بسعر 51 جم للوحدة. 

-٠‏ بمقارتة السوق رقم ١‏ بالسوق رقم '' أى بمقارنة السوق التى توصف بكونها 
ضيقة ولكن ذات عمق بسوق واسعة ولكنها ضحلة يبين أن بوسع المستثمر أن 
يبيع ٠٠٠١‏ وحدة بسرعة وسهولة فى السوق الأولى (؟) بينما يصبح فى إمكانه 
أن يبيع فقط ٠٠٠١‏ وحدة فى السوق رقم (؟) ولكن بمتوسط سعر أفضل من 
السوق رقم ". 
فاذا تساطنا أى السوقين افضل؟.. أسواق ضيقة ولكنها ذات عمق أفضل أم 

أسواق واسعة ولكنها ضحلة... والإجابة على ذلك أن الأمر يتوقف على حجم أوامر 

البيع التى يتم تنفيذها. 


الذذا 


ونخلص ثما تقدم 
-١‏ أن أفضل الأسواق على الإطلاق الواسعة ذات العمق مع06 320 81030 
110115 
؟- وأن أسوا الأسواق هى الأسواق الضيقة الضحلة512110 320 طلط]”' 
.103115 

-١‏ وأن عمق السوق وسعته ليسا شيئاً واحداً. 
- أنه لا وجه للمقارنة بين سوق واسعة وإن كانت ضحلة وسوق ضيقة وان كانت ذا عمق. 
مرونة السوق اع2311 062 وعد انوع 1 

يعتبر السوق مرناً 165111654 فيما لو تدفقت الأوامر على السوق استجابة 
لتغيرات الأسعار الناتجة عن اختلال عابر وغير دائم 112025318266 16120201351" 
لأوامر البيع والشراء. 

ووجوب علم المستثمرين بتغيرات الأسعار شرط مسبق لتحقق مرونة السوق 
وكذلك فان انتشار المعلومات بين المستثمرين على وجه السرعة يعد امراً بالغ 
الأهمية للحفاظ على مرونة السوق. 

وإذا كنا قد تناولنا أوجه الاختلاف بين سوق وأخرى باستخدام المنهج الوصفى 
فى تناول مقائييس أداء السوق, فان ثمة أمور أخرى تتساوى فيها هذه المقاييس, 
فتصبح السوق أكثر سعة أو أكثر عمقاً أو أكثر مرونة كلما كان لدى المستثمرين 
المقدرة على التعرف على الأسعار والتجاوب معها والتعامل عليها وفقا لما تقتضيه 
مصلحتهمء وكلما زادت سرعة الاتصالات كلما كانت السوق أكثر تكاملاً. 

وأعلى مراتب الأسواق عند علماء التمويل والاستثمار هى السوق الكاملة؛ وقد 
يكون من المناسب أن نتصدى هنا لمفهوم السوق الكاملة عند الاقتصاديين ومفهوم 
السوق الكاملة عند علماء الاستثمار والتمويل. 


غ4 


السوق الكاملة أع عا تتقدر اعم امعط 

يصف الاقتصاديون السوق بانها كاملة إذا كان جميع من ينتظر منهم البيع 
والشراء على علم مستمر بالأسعار التى تعقد بها الصفقات وعلي علم بما يعرضه 
البائعون وما يظليه المشتكروة وجيتما يكون هناك سن واد فى كافة اتحاء 

السوق وبون تكبد المتعاملين أية تكاليف(١).‏ 

ووجه الشبه كبير قى هذا الصدد بين الاسواق السلعية وأسواق الأوراق المالية 
وإن كانا غير متماثلين من جميع الوجوه. 

واذ يرى بعض علماء التمويل والاستثمار أن سوق الأوراق المالية تعتبر سوقاً 
كاملة اذا ما كان باستطاعة كل مستثمر فى جميع الأوقات أن يعرف أفضل 
الأسعار التى يستطيع أن ينجز بها عمليات البيع والشراء. بينما يرى البعض 
الآخر أن عدة شروط ينيغى تحققها حتى يمكن إسباغ صفة السوق الكاملة على 

سوق الأوراق المالية وهذه الشروط هى:- 

-١‏ عدم تحمل البائعين أو المشترين لأية تكاليف مقابل انتقال حقوق الملكية متمثلة 
فى الأوراق المالية محل التعامل - من البائعين الى المشترين. 

"- أن تكون المعلومات الخاصة بالأرياح المستقبلية وكذا مخاطر الأوراق المالية 
محل التعامل متاحة لجميع المتعاملين فى السوق ويلا مقايل. 

؟- آلا يكون بوسع أى من المستثمرين من المشترين أو البائعين التأثير على أسعار 
الأوراق المالية محل التداول, 

4- إمكان تجزئة الأوراق المالية الى أجزاء صغيرة إذا اقتضى الأمر ذلك حيث 
يتعذر عملاً تسييل الأوراق ذات الفئات الكبيرة؛ وتعتبر حيذئذ من معوقات 
السو 

ولكن من المعلوم أن عدم وجود أية تكاليف على نقل الملكية فى السوق الثانوية أو 


.545 د. أحمد ابى اسماعيل - أصول علم الاقتصاد ط ١لا ص‎ )١( 


ىم 


على الاصدار الجديد فى السوق الأولية يعد من قبيل الافتراضات التى لا وجود لها 
85 إن يتقاضى السماسرة عمولات أو أتعاب 01 01551005تم001) 
5 على عمليات البيع والشراء. كما تفرض بنوك الاستثمار تكاليف 
إصدار 00505 1'11036128 على الأوراق المالية المصدرة حديثا. 

ولذلك يرى علماء الاستثمار أنه سواء كانت السوق كاملة أم مشوية بالنقائص 
فإنه يمكن الاصطلاح على تسميتها 5اعع[1/131 ]8110162 أى الاسواق ذات 
الكفاءة(١),‏ 
الأسواق ذات الكفاءة 5اع1ة]/8 غصعنء »15:13 


هى تلك الأسواق التى تنعكس من شلالها كافة المعلومات وكافة القرارات 
الادارية على أسعار الأوراق المالية إيجاباً وسلباً أى صعوداً وهبوطاً فيكون 
٠‏ ارتفاعها ثواباً وانخفاضها عقاباً جزاء وفاقاً وذلك فور تلقى السوق لهذه القرارات 


)١(‏ درج الكتاب والمتخصصون وغير المتخصصين على إستخدام لفظ الكفاءة على أساس أنها تقابل الكلمة 
الانجليزية 811101626 وعلى حين تعنى كلمة 811101686 فى المعاجم الأجنبية حسن الاداء ولط 20) 
(7611 170116 فإن كلمة الكفاءة فى اللغة العربية تعنى شيئًا آخرء فيقصد بها التمائل والسوية فيقال هذا 

الرجل كفء لهذه المرأة ويقال الكفاءة فى الزواج من الدين وفى كتاب الله العزيز «ولم يكن له كفوا أحد» 
أى لا نظير له ولا مثيل. 

وفى الحديث النبوى «المسلمون تتكاقاً دماؤهم «فى الفيزياء والهندسة تستخدم كلمة الكفاءة للاشارة الى 
نسبة العمل المفيد الذى تنتجه الألة أى العامل الى الطاقة المبذولة فيه اى كوسيلة لقياس الجهد أو الطاقة 
المبذولة الى ناتج الجهد ععمةهاط عت ؤ5ء«أكناظ 500001016 - نبية غطاس. 

ولذلك فانه لاوجه للمقارنة بين اللفظ بمعنى التماثل عند التنظير فى اللغة العربية ومعنى حسن الأداء فى 
اللغة الانجليزية. 

واذا كانت كلمة كفء صفة والجمع أكفاء؛ فهل يجوز أن نصف الأسواق بأنها أكفاء وبالرجوع الى لسان 
العرب لم نجد للفظ المستخدم أصلاء وما كان ليجوز استخدامه لولا أن أجازه المعجم الوسيط (تخريج 
مجمع اللقة العربية) والذى أشار الى أن مولده (مو) بالمعنى الدارج حاليا يرجع الى ما بعد عصر التدوين 
وهذه دعوة منا لاعادة النظر فى المصطلحات التى لا تتفق وصحيح اللغة. 


1م 


أو تطايرها اليه فور صدورها(١).‏ 

ويرى بعض الكتاب ان مساألة كفاءة الأسواق يجب أن تكون دائماً موضع 
إهتمام بهدف زيادتها وأن هناك ثلاثة معايير لقياس هذه الكفاءة('). 

'”1 الكفاءة التبادلية 18111162603 متاعدكنة:‎ -١ 

؟9'- الكفاءة التشغيليه 1111216223 00613010021 

'- الكفاءة الهيكلية /[ع181110160 51111111121 

أما الكفاءة التبادلية فتتصل بتكاليف التبادل وهى عمولات السماسرة والعلاقة 
بين الكفاءة وهذه التكاليف علاقة عكسية فكلما انخفضت هذه التكاليف كلما 
ارتفعت الكفاءة التبادلية للسوق والعكس صحيح. 

وأما الكفاءة التشغيلية فيقصد بها الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء 1128" 
"1680م غ351 810- والعلاقة ايضا بينهما عكسية فتنخفض الكفاءة التشغيلية 
بزيادة الفرق بين سعر البيع والشراء وترتقع بانخفاض الفرق بينهما. 
الكفاءة الهيكلية: - 

ويقصد بها عدد المشاركين فى السوق 2311101032145 أو المتعاملين فيه 

75 فإذا زاد عددهم بحيث لا يكون بوسع أحدهم التاثير على الأسعار 

فى السوق كان ذلك دليلاً على تفاعل قوى العرض والطلب فى سوق تسودة 
المنافسة وتتحقق من خلاله أفضل فرص البيع والشراءء وزادت درجة الكفاءة 
الهيكلية للسوق. 

وليس معنى ذلك أن الاسواق التى تتصف بالكفاءة على درجة واحدة. فقد قسم 

قععمم عمقطة 2ه ممم عطا هذ كلعهبوعع قمة كع تاتلقمعم عاعتهو غقطا مدعده اع علتدا! أمعزع 813 (1) 

مكهذ 109/5؟ هونا ة كما عط ععهه مق هص كموأساععل لقتممعهقم ددم ومنالمكة معومقى 


.2.110 مأك .زه غمعموعع همسدلا امتعمقصاظ - عتمم «عطععف) غم عامهمم عدا 
(؟) د. أمال التيجانى - ندوة الاستثمار ومعوقاته - اتحاد البورصات - الدار البيضاء ديسمير 5م ص 71١‏ 


/الم 


علماء الاستثمار درجات الكقاءة على أساس افتراضى الى ثلائة تقسيمات فيما 
يعرف ي.5أ001065 117 أععاتة]/ل! لمعا 81 01 5ممتره] 
-١‏ أسواق ضعيفة الكفاءة 'إعمع 5ع صسحدم؟ علوعء77 

ووفقاً لهذ الافتراض فإن الأسعار السائدة في لحظة معينة فى السوق تعكس 
كل ما يمكن معرفته عن الأسعار الماضية للورقة المالية وحجم تبادلها. 
1- أسواق مترسطة الكفاءة 0:2؟ عوده)5 - أتجءك 

ووفقاً لهذ الافتراض الأسعار تعكس بكفاءة كافة البيانات المعلنة عن الشركة 
المعنية مثل الأرباح التى وزعت أو تقرر توزيعها على المساهمين؛ وحجم الارياح 
المحققة, وفير ذلك من البيانات المنشورة المؤثرة على الأسعار والتى تتضمنها 
الميزانيات والتقارير المالية المصاحبة لها. 

وتعرف تفيرات الأشعار فى هذه الحالة عند علماء الاستثمار ب1'86' 

0 126177 10 5قع10ام عأءماة 01 اتاعصادنا 20 


أسواق عالية الكفاءة وعدعءكء3لاء دحده؟ عده5 


وأساس هذا الافتراض أن الأسعار الحالية للأوراق المالية لا تعكس فقط 
المعلومات والبيانات المنشورة المتاحة للمستثمرين 3220112660 211011617 
وإنما كل نا ممكق أكون متعلوها عن الشركة وتعتدر السو 
عالية الكفاءة إذا كان العائد المتوقع يتساوى مع سعر العائد الخالى من المخاطرة 
مضافاً إليه نسبة تمثل علاوة المخاطرة والتى تختلف من مشروع لآخر باختلاف 
الهيكل التمويلى للمنشأة. ومدى توسعها فى استخدام الرافعة المالية والذى قد 
يترتب عليه اعسار الشركة فنياً أى مالياً ونسبة أخرى تمثل المخاطرة الاقتصادية 
والتى تختلف باختلاف نوعية النشاط الذى تمارسه المنشآت وكذا الظروف 
الاقتصادية العامة للبلاد وبمعنى آخر فإن السوق تعتبر على درجة عالية من 


الكفاءة إذا كانت القيمة السوقية لأية ورقة مالية تعبر عن قيمتها الذاتية(١).‏ 

والقيمة الذاتية للسهم''721116 11051 2]''مرادفة لقيمته الحقيقة -721 4.0081" 
"6ناوليست القيمة الحقيقية مرادفاً للقيمة الدفترية ''721106 8001"وليست حتماً 
موافقة او مخالفة للقيمة 721116 أ8/131166 أو ما يسمى أيضا 05106 11311264 
فاذا ما كان يجرى التعامل فى أحد الأسواق على الأوراق المالية بأسعار مماثلة أى 
قريبة من قيمتها فإن ذلك دليل على أن هذه السوق تتمتع بدرجة عالية من الكفاءة, 
إلا أن ذلك يعنى من ناحية أخرى أنه لن تكون هناك فرصة للمتاجرة او المضارية 
«بمفهومها الغربى» 661012]105م5 والتى تقوم عليها الأسواق ذات السمعة 
والصيت العالمى» والتى بقيرها أيضا ما أصبح لهذه الأسواق هذه الأهمية التى 
تحظى بها الآن؛ ولا شك أن المستثمر الذى يرغب فى شراء ورقة مالية معينة إنما 
يتطلع الى معرفة قيمتها الحقيقية» ويقتضى ذلك وقوف المستثمر على البيانات 
والمعلومات الآتية: 
-١‏ العائد المطلوب تحقيقه من جانب المساهم 0تناع1 01 1216 لع تتناوء ]1 

أ- العائد الخالى من المخاطرة 160112 01 7216 166 11516 «كفوائد السندات 

الحكومية» 

ب - علاوة المخاطرة 11112ماء]2 1151 
؟- العائد الموزع فى نهاية آخر سنة مالية 1019710620 116 
؟'- متوسط معدل نمو الأرباح خلال السنوات الخمس الماضية «أومادون ذلك» 

)امج 01 م12 عم ءامل 

وبإفتراض أن القيمة السوقية لإحدى أوراق الشركات اليوم هى عشرون جنيها 

وأن نسبة العائد الخالى من المخاطر 9/ 

وأن علاوة المخاطرة المقدرة للشركة  /١‏ 


)١(‏ د. أمال التيجانى-ندوة أهمية المعلومات والافصاح عنها فى البورصات العربية وقد إستعانت الباحثة فى 
هذه الدراسة ب. .70 '8/183.ععمقصة] 02 [2مننا10 ع1 .كاء ءتمد]18 لقأتمة© ألمعلء 815 مسسة1.8 عمععلاظ 
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«مخاطرة مالية + مخاطرة اقتصادية» 
وأن متوسط نسبة النمى خلال السنوات الخمس الماضية 10 
وأن العائّد الذى قامت الشركة بتوزيعة هذا العام هى را جم 


فانه يوسعنا التوصل إلى القيمة الذاتية «الحقيقية» للسهم باست ستخدام المعادلة 
ألآسة: 


القيمة السوقية اليوم 
0ت العائد الموزع ١(‏ + نسية النمو) 
الغائك المطلوب تحقرقة > ضنية الثفق 


-.1,.3(١1+وءر)‏ 
-<م١1 ١48,‏ 
الر- مينر 0 

يبين من المعادلة لتقام آن القينا لسري تزيد يفينية 1١‏ زتريه عن القيها 
الحقيقية. الا أنه من الانتصاف أيضا أن د نضيف أنه من غير المتصور توافق 
القيمتين دائماً لأن الأسعار تتغير فى هذه الأببواقتي لحظلة الوق خضوعا 
لظروف العرضء والطلب. فضلا عن حقيقة أخرى مفادها اختلاف توقعات 

الستعروة انه نادرا ما تلفق الأزا حول تطديد او تقدير ناريحة المخاطر 01 , 


-تلصمء عتممممععء [وامعصسقلصطة عطا غقطبنا ما لإتقتارمء كع تقطع6 عاعم)5 2 10 أععاتهمم عطا مع012 (1) 
عط غطع تمد لإتتمومعع أهمه22 عط 320 لإتةمممء 2 01 051005م عتمتمهمعء ع1 .أقععقعناة كدم1؟ 
-ع0ه1 قاعة عآمطللا 3 35 أعع1ئةم ع1 .عع01م ها مومعل غطعتم أععاتهص عاءم)5 عط غعلز لمة 08مماد 
.31215 2ع طن 35 ما لطع17ع 70110 ع أترمهمعع ل0ة 5دعمتاكتاط عطا أ دع أأتلدء؟ عطا 4ه لإلأمعلمعم 


ويرى نفس الكاتب ان المستثمرين والمحترفين لا ينبغى اغفالهم لاتجاهات السوق 
01 لتعنا عط 01 5ع نا تلمع عتدرمهمءعء عطا 0 لعلصتاط عصرمعءط غمه ل1أنامطذ 5رع20غ] :0 5رماوء 1217" 
''.اععاتقطم عاعماة علطا 
نا 12010185 ع5 'إ202 ع1 نم5 أعع1ت223 عط أعلز لقة علدع تا عط لتقم 1201015 31 لاعتسلصنطا ع1" 
تقلط عأع5]0 غ11 قمتسث كن [متقط)) 265 أمعصنكء 620 أكمتقع2 موتك طاعضعنة لعاععم عدن ااه 
.(259 .و أك مه باعا! 


ميكانيزم السوق وحركة الأسعار في أسواق الأوراق المالية: 

يثور التساؤل دائماً عن سر صعود وهبوط أسعار الأوراق المالية فى البورصات 
المحلية والعالمية من يوم لآخرء بل ومن لحظة لأخرى رغم عدم تفير الظروف 
الاقتصادية أ المراكز المالية للشركات التى يجرى التعامل على أسهمها فى أسواق 
الأوراق المالية. فاذا ما تم التغاضى عن التقلبات اليومية 11011810115 والتى لا 
نجد لها أيضاً سنداً علمياً - على أساس أنها تغيرات طفيفة أو محدودة يعزوها 
اليعض إلى تغير ظروف العرض والطلبء ولذا فإن موجات الصعود والهبوط التى 
تجتاح هذه الأسواق من شأتها يقاء السؤال مطروحاً على بساط البحث يبحث عن 
إجابة شافية. 

إن سوق الأوراق المالية فى مجموعها قد لا تتسم فى أدائها بالرشد -18800881 
17 قياسا على الشروط المتعارف عليها عند الأصوليينء بل ومن الثابت أن السوق 
قالبا ما تسلك مسكاً مغايراً للظروف الاقتصادية والأصول العلمية(١)‏ وتفصيل ذلك 
أن المركز المالى للمنشأة قد يكون قوياً والوضع الاقتصادى للبلاد أكثر قوة, 
والسوق مع هذا فى اتجاه نزولى؛ وعلى النقيض من ذلك فان المركز المالى للمنشاة 
قد يكون ضعيفاً. ووضع الاقتصاد القومى أكثر ضعفاً , والسوق فى مجموعه مع 
ذلك قوياً. ويجيب على هذا التساؤل بعض الكتاب الغربيين بقولهم ان السوق قد 
يكون ضعيفاً وتتجه فيه الأسعار اتجاهاً نزولياً لا يتفق والقواعد الأصولية 
111111 كالربحية والسيولة والكفاءة فى استخدام الأصولء وبسلامة 
المركز المالى: ومقدرة الادارة: واحتمالات المستقبل: لأن أسباب الصعود والهبوط 
ليست مما يتعلق بالقواعد والأصول وانما بمركز السوق من الناحية الفنية» ويؤكد 
هذا الفريق من الكتاب أنه حتى مع ضعف العوامل الخارجية» وهى تلك المتعلقة 


)١(‏ ويرى نفس الكاتب أن المستثمرين والمحترفين لا ينبغى اغقالهم لاتجاهات السوق. 
6 ]0 لدعم عط 01 معتاأتاوع: عتسمومعء عط م لعلصتاط عدرمععط غم ل1نامط مرعلدم عه مرمامع نرم]"' 
"اع لتقم عاعماة 
(526 م وتلسم اعتلع؟ -كاصع صسادع جمم]) 


3١ 


بتحليل الاستثمار» فان هيكل السوق كثيراً ما يكون متماسكا بقوة غير متوقعة 
حتى مع ورود أخيار سيئة(١)‏ والأمر على هذا النحو يثير الدهشة لأن مؤداه 
انفصام العلاقة تماماً بين الأصول المادية المملوكة للمشروع والتى تمثل أصل 
الثروة والأصول المالية التى تباع وتشترى فى أسواق الأوراق المالية وتمثل حقوقا 
على هذه الثروة. وتعتير السوق فى هذه الحالة مستقلة تماماء ومنعزلة عن الواقع, 
وهو استقلال معيب. 

ويبرر هذا الفريق من الكتاب الاستقلال بأنه يرجع الى قوة السوق من الناحية 
الفنية فيما يسمونه فى الأسواق العالميةاع»70211 عط 01 0510م [دعتصطع 1" 
ويضيفون أن السوق قد تكون قوية من الناحية الأصولية, ضعيفة من الناحية الفنية 
أو تكون على النقيض من ذلك ضعيفة من الناحية الأصولية. قوية من الناحية 
الفنية. 


أما عن الأسباب التى تؤدى الى قوة السوق من الناحية الفنية فيرجعون ذلك 
الى سببين رئيسيين. 

السبب الأول: هيمنة بعض البيوع على السوق فيما يسمونه 5816 58016 أى 
البيع على المكشوفء وتتبدد الدهشة لتنقلب الى ذهول باعلان الممارسين فى هذه 
الأسواق والكتاب الامريكيين ان ما بين 7/57 الى 710 من المعاملات فى السوق 
بيع على المكشوف(') ويكون البيع على المكشوف اذا باع الشخص ما ليس عنده 
وبتعبير آخر اذا كانت الأوراق المباعة لا يملكها بائعها او ليس بوسعه تسليمها. 
والبائع على المكشوف يقترض من أحد مكاتب السمسرة الأوراق التى تعاقد عليها 


من 8دتل[امط عط /103 عكتاعتصاك أعكاتهم عطا أعلا لمة علقعت ع6 نزهم 5جماعة؟ اودع صسلميظ عمك (1) 

عاء5)0 معزلا 5 032163)) 5للاعطد الاعستك 0ق أمستدعة معلاء طأعمعنهد لعاععم«عمنا طاتب 
(259 .راك مه اع لتق 

0 قطاءتا0]-ععتل 0 1505 متنا مدمع؟ أقطا سومطاسة عط 1010 عكتامط متعاوع؟؟ 2 غ0 عع 2 قم 16 (2) 

عطا أن مملاعة العناوعوطن5 ع1 بأععلتقم عط 2ه 5316 أرمطة عط مه 85 ددعم أكسط أمعسيك قلط 

أععلتةم؟ غطا أه ع الا لأسعقع م1 ٠8/25‏ كألنامع3 دده قلط أن عتقميتاكة متط أقطا لع رمعم أع لتقم 
265٠‏ .م 1810) .1م 2 


؟5 


المضارب فى هذه الحالة بشراء الأوراق التى سيق له بيعها ويعيدها الى صاحيها. 
اما اذا تعذر اقتراض هذه الاوراق فيقال إن السوق من الناحية الفنية - 01/65 
010 ونقل الينا هؤلاء الكتاب صورة حقيقية لاحدى الممارسات فى السوق الغربية 
والتى تصور تأثير هذه البيوع على السوق وتؤدى الى قوته فنيا وترسم فى ذات 
الوقت صورة لميكانزم السوق فى التعامل على المكشوف. 

إحدى الشركات كانت تمتلك 197 ألف سهم - ولقد كان من السهل على 
المضاريين على الهبوط ''86©315"' أن يبيعوا من أسهم هذه الشركة أكثر مما كان 
متاحا لهم تسليمه - كما كان من السهل - على الجانب الاخر - للمضاربين على 
الصعود ''1310115'ان يشتروا كل ما يمكن تسليمه لهم. 

اقترض المضاريون على الهبوط '510115'من المضاريين على الصعود 
''10285'وسلموا الاوراق للمشترين الجدد الذين قاموا بدورهم بإقراض هذه 
الأوراق. 

وترتب على ذلك أن باع المضاربون من الاسهم اكثر مما هى موجود؛ واضطروا 
تبعا لذلك للشراء بثى ثمن من المضاربين على الصعود الذين آن لهم ان يستردوا 
أوراقهم. فى هذه الحالة كان السوق 5011 - :016 ومركز السوق قويا جداً. 
7761 735 عأ5]00 ع1 01 0510م لدعتصطاعة) ع1" 

أما السبب الثانى فهى المناورات التى تتم فى السوق لرفع سعر ورقة معينة مما 
يؤدى الى قوة السوق من الناحية الفنية وتفصيل ذلك أن جماعات المضارية على 
الصعود يتم تكوينها لشراء اكبر كم ممكن من اسهم احدى الشركات» وتقوم 
بعدها بالمناورة لجذب أنظار جمهور المتعاملين والذى يعقبة عادة شراء هذه الاوراق 
بأسعار مرتفعة من أيدى المضاريين["). 


0 500085 2 0763165 ععلمم مل ع5[ 2 205 عأءعماز مملتاع 2 06 أععلتقم عط 02 مهناو [نامتهدل8ة (1) 
.(261 .م مات .مه ععلط 5مدتك ذ5عأتقط2) عاعماة غقطا هذ أععاتقدر 


إن 


ويمكن تلخيص نظرية الفنيين فيما يلى: 

-١‏ أن القيمة السوقية تتحدد من خلال خلال تفاعل قوى العرض والطلب فقط. 

؟- أن العرض والطلب يحكمهما العديد من العوامل يعضها يتسم بالرشد 
26081 والبعض الآخر يفتقده 111810081 ومن بين هذه العوامل ما يقرره 
الأصوليونء ومن أمثلة هذه العوامل الأداء والأمزجة والطباع: والحدس 
والتخمين والضرورات الملحة» ويقوم السوق بوظيفته الترجيحية بين شتى 
العوامل بصفة دائمة وبطريقة آلية. 

- اذا ما تم التغاضى عن التقلبات المحدودة فى السوق؛ فان الأسعار تميل الى 
التحرك فى الاتجاه الذى يستمر فترة طويلة من الزمن(١).‏ 

4- أن التغيرات في الاتجاه انما تترتب على التغيرات في العلاقات بين العرض 
والطلب؛ أما عن اسباب هذه التغيرات فهى ما يمكن استنباطة عاجلاً من خلال 
شلوك السوق تقبية: 

ه- والافتراض الأساسى الذى تقوم عليه النظرية أن التاريخ يميل دائماً الى أن 
يعيد نفسه وأن السعر في الماضي ينبئ عن سلوك السعر مستقبلا. 

(1) يفترض الفنيون فى الأسواق أن السوق لها حياتها الخاصة مستقلة عن قواعد 
وأصول تحليل الاستثمار(؟), 

هذا عن نظرية الفنيين وهناك نظرية أخرى سيق الاشارة اليها وهى على 
النقيض من النظرية السايقة: ٠‏ 


8 م.م أك م0 ومتاسة اع ملع (1) 
-1206 ,هاه 15 02 ع1[ 2 كقط أع امتهم عاعماد عط غهط) كعمتتادكقة صقل تصطعع] أععاتقمم عاعمزد ع1 (2) 
قرم لقنل تنما نط لع5وع055م 2106 ااعصادع تمأ 06 5عاناط ما لقألعسقلمد؟ عط 0 غمعلمعم 


.548 .م مأك .ره ومتلصسة عاعصلع5 بأععاتقه عطا عالط نكمم أقطا 5عتمدم 


5 


نظرية الأصوليين 06077) كأكتلماسءسد0سن”]1 
)١(‏ قيمة السهم عند الأصوليين تتحدد وفقاً لقيمته الذاتية والقيمة الذاتية 
عناله/ عأوضتنامآ هى ما يعبر عنه دائما بالقيمة الحقيقية. 
(؟) القيمة الحقيقية تتحدد بقدرة المشروع على تحقيق الأرباح 201761 18301298 
وخاصة الأرياح المستقبلية 63121285 1110156 والأسعار فى المستقبل تدور 
حول الربحية والقيم الحقيقية. 
واذا كنا قد اجتهدنا فى تفسير الظاهرة السوقية وأسياب تغير الأسعار من 
لحظة لأخرى وكان عمدتنا فى هذا الصدد ما استخلصناه مما كتبه مشاهير 
الكتاب الفرييين فقد رأينا الا يفوتنا عرض الرأى الذى تناوله أحدث مؤلف فى 
الاستثمار يتناول ميكانيزم السوق وتحديدها الأسعار تحت عنوان ]208716 126' 
8 56001 1265تتزعاء0 24 للاقتصدع126 وتخلص هذه الرؤية فى الاتى: 
لابد أن تتحقق ثلاثة شروط حتى تقوم ميكانيزم السوق بدورها ويتحقق وجودها 
5 11166 '(2 313201611560 56 لتقن للاكأتدع 106 أعع1ت3 مط ع1" 
)١(‏ أن تكون المعلومات المالية متاحة ويتكلفة صفرية(١).‏ 
221121 تزت[اعع:1 15 0ق سستماسا لقاع تتقماط 
(1) ألا يكون بوسع أحد المستثمرين أو المتعاقدين فى السوق السيطرة على 
حركات الأسعار أو جعلها عرضة للتلاعب والمناورة. 
12نم لتقم نه 0ع011اممء غ20 عنه دععلام دع لتنامع 5 
)١(‏ أما من حيث اتاحة المعلومات مجانا؛ فان أنباء الاقتصاد والأعمال يتم استخلاصها بطريقة عشوائية, 
وتتنافس المراكز المتخصصة فى بث الأنباء ونشر المعلومات ودفعها إلى الصحافة وتبذل غاية جهدها 
لنشرها قبل غيرهاء وفور انطلاق هذه الأنباء وتطايرها من خلال الصحف المالية والتى تباع فى كل أنحاء 
العالم: والمكتبات العامة تصبح الكتب التى تنشرها المراكز المالية المختلفة واعلانات الراديو والتليفزيون 


متاحة للمساهمين: وليس هناك ثمة تلكا ( 28.آ) فى نشر هذه الأنباء وتلك المعلومات على الفور. أما أن 
تكون بتكلقة صفرية فهذا الأمر مازال بعيداً عن الواقع. 


و5 


(؟) ان يسود السوق ما يقرب من التوازن الدائم 
5 6111113 1لتتاو»ء 5نا0تاصضتامء 2 عسصتطءع102مم3 ع8 ستطاع مره 5 

وبالنسبة للشرط الأول وهو اتاحة المعلومات بتكلفة صفرية؛ ففور تلقى 
الممستثمرين لهذه الأنباء فسوف يتفاعلون معها. البعض سوف يبالغ فى قيمتها 
والبعض الآخر سيقلل من شأنها الا أن هذه المعلومات تنعكس فى النهاية على 
اتجاهات الأسعار. 

ادن حسمن ككبوع الأوزا اثالنة لسحطؤة اوتنه لكام فى 
السوقء فان معظم المضاربين (20615:]) فى الأوراق المالية ليست لديهم القدرة 
الكافية للتأثير على الأسعار تأثيرا محسوساً. أما المؤسسات القليلة ذات الحجم 
الكبير والتى لديها الامكانيات والقدرة على التأاثير قى أسعار الأوراق المتعامل 
عليها فى السوق فانها تمنع أى يمتنع عليها ذلك بمقتضى بعض القوانين كالقانون 
(الأمريكى) والذى يمنع التلاعب أو التأثير فى الأسعار (على الرغم أنها تفعل ذلك 
أحيانا وتتسيب فى تغيير المسار السعرى الا أن تأثيرها وقتيا). وهذا ما يتعلق 
بالشرط الثانى. 

أما فيما يتعلق بالشرط الثالث وهو أكثر الشروط حساسية وأهمية وهو أن 
يسود السوق ما يقرب من التوازن الدائم. فانه اذا قامت السوق بدورها كاملا 
فسوف تكون فى حالة ما يسمى بالتوازن المستمر 0111111110120 110115متام0) 
وهذا التوازن ليس توازنا ساكناً ن:ط0111» 56016 لأنه يتغير تغيراً مستمراً 
فكلما تطايرت أنباء جديدة تغيرت القيم الذاتية للأوراق المالية واتجهت القيم 
السوقية فى مسار جديد تفاعلا من المعلومات التى يتلقفها المستثمرون. ولهذا يقول 
«بول ساميلسون» 53171161502 28101 الحائز على جائزة نويل والذى طور مفهوم 
التوازن المستمر «ان هذا التوازن يوجد عندما يتذبذب سعر السوق وقيمة الورقة 


سوياً وعمشوائياً بطريقة ما بحيث تتساوى القيمتان بعد مرور بعض الوقت. والذى. 
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يحدد مدى كفاءة السوق هى السرعة التى تتجة معها القيمة السوقية نحو القيمة 
الذاتية. والسوق كامل الكفاءة يكون فى حالة توازن مستمرء بمعنى أن القيم 
السوقية تكون فى حالة تساوى مع القيمة الذاتية فى جميع الأوقات». 
فاذا ما وجد ثمة اختلال 101560101115111110 ولو كان ذا طبيعة وقتية كانت 
السوق فى درجة أقل من السوق كاملة الكفاءة وسوف تختلف الأسعار عن القيم 
الذاتية. ولا كانت أسواق الأوراق المالية ليست فى حالة توازن مستمر فإن 
ميكانيزم السوق على الوجه المتقدم هى نموذج اقتصادى فى مقابلة النموذج الذى 
يعتمد على التحليل الفنى. 
ناو 002111110115 أ 201 عنتة قاأعع20211 1165 17لاع6 5م 
606020103 طق 15 3609 065011060 510 لتتدقع102 أععاتهمط عط" ,نتمتجع 1810 
لعتصطءعة] 116جع20 0 كتقءم32 أقطا آع7200 غطا طعتط/؟ اوستدعة 1ع1000 
(15)1و2ٍ21ة 
وعلى الرغم من الاختلافات بين المحللين الفنيين والمحليين الأصوليين فان ثمة 
مشكة قائمة فعلاً. وفى أنه من المستحيل أن تحدد بدقة القيسة الذاتية لأحد 
الأسهم العادية بسبب تطوير الأصوليين المستمر لنماذج استخراج القيم الذاتية 
للأوراق المالية. ومن هنا فليس هناك تقدير للقيم الذاتية ليكون موضع اتفاق 
للمقارنة بأسعار السوق. 
ل عانقتتاصا عاطهنتاء005 لمة 0عامععع32 :2113 17عدعع 20 15 عرعط]”' 
.11م أعك1 تقلط كعاءماة عط طاا/,ا عتة ممم 0غ ع2 لستاوء 
والمحللون الفنيون يصرحون أن أسعار الأسهم لا تتقلب بطريقة عشوائية: 
11111316 امم 00 و5عع21م عاء5]0 أهطا تستقاء ذاو لرلقمة لمعتمطعع1' 
61 قم مول ضور كتطا 


- /1337) .8/1 .لع لصمعع5 .910 - 604 ,© اللعتتاوع كما 01 اقتتاعع قضةل8 ردتعمفظ علمدآء عاعة1 (1) 
05١‏ 310021 لع اما أات 


/ا5 


ويبين من هذا العرض وجه الخلاف بين الأصوليين والفنيين» وقد سبق لنا أن 
تناولنا وجهة نظر الفنيين ونظريتهم بشىء من التمحيص بما يغنينا عن التكرار فى 
هذه المسالة. 

واذا كنا قد انتهينا فيما تقدم إلى أن هناك دائما قيمة حقيقية 72106 461031 
أى ذاتية 1/2106 12182512 للورقة المالية» وأن حركة الأسعار فى الأسواق على 
اختلاف درجة كفاعتها تدور مع هذه القيمة صعوداً وهبوطاً ونادراً ما تلتقى معهاء 
وأن السوق فى مجموعها قد لا تتسم فى أدائها بالرشد /[121008116 اها على 
الشروط المتعارف عليها عند الأصوليينء فالسوق غالبا ما تسلك مسلكاً مغايراً 
للظروف المالية للمنشات, والإقتصادية للبلاد. وفضسر ذلك من جانب الفنيين 
بالأسؤاق أن الانريتعاق يركز الشوق م الناعنة الفنية وان الأساستيات الممعيرة 
عند الأصوليين لا يتم إغفالها تماماء إلا أن نظرية المسار العشوائى وهى احدى 
النظريات التى تعالج إتجاهات الأسعار تقدم تفسيراً لحركة السوق يرفضه كثير 
من الكتاب الغربيين ولكننا نتقبله يقبول حسن. 
نظرية المسار العشوائى : )١(‏ 

10177 عللة77 12320021 

تدور هذه النظرية والتى تعزى للاقتصادى الغربى كوتنر حول تفاعل القيمة 
الحقيقية والقيمة السوقية؛ وتصور تقلب الأسعار فى مسار عشوائى حول القيمة 
الذاتية وتكشف النظرية فى براعة عن الحوا.جز العاكسة 83221615 ع صناءه116121 
من أعلى ومن أسفل. وهذه الحواجز تحول دون تجاوز الأسعار لحد أعلى أو أدنى 
بفعل آليات السوق ما لم يكن هذا التجاوز نتيجة لانهيار الأسواق حيث تتدفق 
الأوامر فى هيئة سيل عارم لا سبيل لهذه الحواجز إلى إيقافه كما حدث فى أزمة 


)١(‏ بحث د. سيف الدين ابراهيم تاج الدين. الاستثمار وسوق الأوراق المالية من منظور اسلامى - الأمانة 
العامة لجامعة الدول العربية - الادارة العامة للشئون الاقتصادية. 
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كساد 19794 وكذلك أحداث الانهيار التى شهدتها الأسواق العالمية فى أكتوير 


/41ة . 
2ج يح تكد جد وك متا رحد سار السهم 
الحاجز العاكس العلوى 
القيمة 
السوقية 12 القيمة الذاتية (الحقيقية) 
الحاجز العاكس السفلى 


ووفقا لهذه النظرية فان مرد تلك التقلبات والذبذيات فى أسعار الأوراق المالية 
هو السلوك الذى لا يتسم بالرشد من جانب غالبية المستثمرينء بينما يؤدى تدخل 
المحترفين إلى وضع الحواجز العاكسة سالفة الذكر والتى تحول دون ابتعاد السعر 
كثيراً عن القيمة الحقيقية للأوراق المالية» وسوف نعرض قيما بعد لدور هولاء 
المحترفين فى السوق واستعدادهم دائما للبيع والشراء كلما أتيحت لهم فرصة 
الحصول على هامش ضيق من الأرياح يمثل الفرق بين سعر البيع والشراء. 

وقكا توس بووفيتتووبننافيلسنوق-"الاقتضارى الأمريكي الملكدهون فى تقار 
المسار العشوائى فادخل مفهوماً جديداً على نظرية كوتنر هى التقلب الكفه -15:46 
20 ع0 لأسعار الأسهم(!) ومضمون نظرية ساميلسون أن القيمة 
الاقتصادية للسهم ليست قيمة مستقرة كما نجدها فى نظرية كوتنر وإنما هى قيمة 
متقلبة. فتتفير بتغير الظروف الانتاجية للشركات. وإذلك فان شروط الكفاءة عنده 
لسوق الأوراق المالية شرط ديناميكى1((18101 وليس شرطا ستاتيكياً 5)]2115 
سالباً أو مستقراً. وهو ما يعنى أن سوق الأوراق المالية الكفؤ هو الذى تتقلب 
فيه الأسعار وتتذبذب لتتطابق فى جميع الأوقات مع القيم الاقتصادية فى 


(1) تم الاعتماد بصفة أساسية فى دراسة المسار العشوائى على البحث السابق للدكتور سيف الدين ابراهيم 
تاج الدين. 
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تغيرها وتقليها. 

وليس من شك أن هذه الاضافة من جانب البروفيسور ساميلسون تزيد من تعقد 
المشكلة وتضيف عبئاً جديداً على المحترفين لكى يحسنوا متابعة وتقويم الأنباء 
الاقتصادية المتغيرة والمتجددة. ش 

وليس من المتصور أن يكون بمقدور كل المحترفين غربلة المعلومات والتثبت منها 
وقد يسيئون التقدير مبالغة منهم أى توهماً. 

ولا شك أن إصابة الهدف المتحرك تحركاً عشوائياً أصعب بكثير من إصابة 
الهدف الساكن أو المتحرك تحركاً منضبطاً. 

وذلك يعنى أن درجة التبعثر العشوائى حول النقاط المتغيرة عشوائياً ستكون 
أككر شمن :تدرحتةاخول النقاظ الشاكتة أن التغيره تغيرا مكتظما وهو ما نين 
من الأشكال التالية: - 


القيمة الحقيقية 


الشكل رقم " (أ) 
تقلب عشوائى حول قيمة ساكنة 


الشكل رقم ؟ (ب) 
تقلب عشوائى حول قيمة متغيرة تغيرا منتظماً بسبب موسمية الإتتاج 


الشكل رقم ؟ (ج) 
تقلب عشوائى حول قيمة متغيرة عشوائياً 


ونظرية التقلب الكفؤ التى أخذ بها ساميلسون هى التى مثئنا لها بالشكل (ج) 
حيث تتغير القيمة الاقتصادية للسهم تغيراً عشوائياً بينما تتغير أسعار السوق 
الفعلية بصورة أكثر عشوائية حول هذه القيم. ويمكن إعتبار هذه الظاهرة نتاج 
الإنتقال المستمر للحواجز العاكسة (العليا والسفلى) بطريقة عشوائية» ولذلك تعتبر 
هذه النظرية إمتدادا لنظرية كوتنرء أما الحالة الثانية التى مثلنا لها بالشكل (ب) 
فهى حالة خاصة تم ادخالها لنشير بها إلى تقلب القيم الاقتصادية الناتجة بسبب 
عوامل متكررة ويصورة منتظمة بحيث يمكن التنبق بها مثل التقلبات الموسمية 
لبعض أنواع الانتاج خلال العام. 


لل 


ولكن النمط الذى ينطبق على الأسواق الرأسمالية فى عالمنا المعاصر هى الشكل 
(ج) وهو ما تؤكده بعض الدراسات التى أثبتت أن التقلبات العشوائية التى تتم بين 
يوم وآخر مستقلة تماما عن بعضها البعض() حيث أن المستوى العام لأسعار 

إذن يثور التساول عن تلك المعلومات التى تؤدى إلى مثل هذه الذبذبات» فان 
كان ذلك مرجعه إلى العرض والطلب فما هى اذن العوامل التى تؤدى إلى التأثير 
على أى منهماء ويمعنى آخر ما هى اذن العوامل التى تؤدى إلى إستفزاز عوامل 
المنعوة و اليوط : 

لاشك أن المعلومات والأنياء المنشورة فى الصحف المالية والعامة وما تبثه 
وسائل الاعلام من إعلانات وما يتناقله الناس من إشاعات سواء كانت ميشرة أو 
منفرة لها أثر مباشر فى تقلب أسعار السوق. 

ومن أبرز المؤثرات فى تلك الأسواق - على تباينها - حوادث المنازعات 
الصناعية والاضرابات المستديمة من جانب العمالء وقرارات الاندماج أو تكوين 
الكارتيلات واتفاقات الأثمان الاحتكارية وفيرها من التطورات التى يتسم بها 

ويمتزج بهذه العوامل عوامل أخرى بعضها سيكولوجية وبعضها مضاربية 
الفرص والتعلق بالأوهام فضلاً عن عوامل أخرى تتضامن جميعاً فى توتر السوق 


وعصيديتةه. 


قط كتمع طامط لل ممصم عطا زه نوات مهاو عطاءه 'زالقععماقتط ععمعلاتاع طأوناممع كأ عمع1' (1) 
12 عط جز عع عامط بعصنا خرمطد عطأ صز أممعا غة ,عاطقاعتلعمممن لصة غمعلمعمع0م! عه كعملمم 
العم 6 لماع عغتل عسادة عط عستمسصعاعل مغ وماعط كزكلزلهمة لمعت لهة 020111 ,كتاج 
5ذوع طاوم يط عللةبة مدلصمء عطا 01 أعدم ا عطا ممعودعة1 5زؤلإ[همة عله /؟ - عتستمومعع 02 ملأعمنا 
1/6[ 56831 8للكلة10 هل أعع زمأناك عتمسعلوع2 اسه لاممتادء20 صة نزلمه عمتامقطك 5عتقم لقة 


011605١ 
مأك .مه مقمتلسة عاعصلع)‎ 2.560(. 
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فى الأسواق ضعيفة الكفاءة تتقلب الأسعار صعوداً 


وهبوطاً بفارق كبير عن قيمتها 


خآ[ 
القيمة الذاتية 
؟' دولار / 
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دولارا 
فى الأسواق متوسطة الكفاءة قازر 
فى الأسواق عالية الكقاءة تكون الأسعار فى ا#سواق : ١‏ رق 
5 انحراف السعر عن القيمة الذاتية يبدو 
فى حالة توازن مستمر فتتساوى مع 2 3 55 
00 1 ضئيلا. (المنحنى المنقوط) 
قيمتها الذاتية فى جميع الأوقات 
الفترة 
6 5 4 3 2 1 الزمنية 
75 . لإع داعا 1ع 05 دععروعل المععع] كئل طاابةا عأوناعن!؟ دععلهم واسباعع5ك 
مقتيس من : 


(608 .2 ماصع صاوع /تد1 01 امعمرعع همد ا/ة) 


شكل رقم 4 


لذلا 


المؤشرات المستخدمة فى أسواق الأوراق المالية العالمية 
لقياس حركة السوق واتجاهات الأسعار 


تقاس حركة وإتجاهات الأسعار فى أسواق الأوراق المالية من خلال المؤشرات 
والمتوسطات 27/653865 210 1206765 والتى يتكون كل منها من مجموعة من 
الشركات والتى يقترض فيها أنها تعكس السوق جميعه. 
ومن أهم هذه المؤشرات ذائعة الصيت والشهرة فى الولايات المتحدة الأمريكية 
مؤشرات داوجونز 487613865 10065 10017 والتى تم إختيار مكوناتها على 
أساس تاريخى باعتبارها ممثلة للسوق فى مجموعه. وأما المؤشر الآخر الذى 
ينافس مؤشرات داوجونز فى الأهمية فهو مؤشر -10آ 500 2001'5 52 5181203130 
06 والذى تم بناءه على أساس ترجيحى 511060152ا6»05 :1006 160طاع 11 أى 
باستخدام الأوزان لترجيح الأسعار فيما يطلق عليه المتوسط المرجح 60/طعأء”77 
6ن لذ 
ويفترض فى حالة اتجاه المؤشر أو المتوسط إلى الصعود أن تكون السوق فى 
مجموعها متجهة إلى الصعود» وبوسع أى باجث أن يقوم بحساب الحركة اليومية 
لسوق الأسهم من خلال قسمة مجموع القيم السوقية للأسهم المتعامل عليها كل 
يوم علي مجموع أسهم هذه الشركات. ويهذا فإنه يمكن استخراج سعر مرجح 
للأسهم المتعامل عليها فضلاً عن التعرف على حالة السوق واتجاهاته التى يعكسها 
هذا المؤشر وكثيرا ما يفضل مؤّشر 1006 582 بل ويعتبر عند كثير من محللى 
السوق- متفوقا على غيره من المتوسطات إلا أن هذه المزية ليست مطلقة» ذلك أن 
حساب المتوسط وفقا لهذا الأسلوب يستنزف الكثير من الجهد والوقت والمال فضلا 
عما يوجه إليه من نقد أنه لا يتسم بالدقة اللازمة لأغراض المقارنة وذلك لأن 


١٠.ء‎ 


الأسهم التى يتم التعامل عليها فى يوم ما ليست هى بالضرورة ذات الأسهم التى 
مؤشرات داو جونز: 

تعتبر مؤشرات داو جونز من أقدم المؤشرات وأكثرها شهرة: حتى لقد صار 
تداول هذه المؤشرات على ألسنة العواخ كسائر الكلام ولذلك لم يكن مستغرياً؛ أن 
نسمع رجل الشارع فى مصر يتحدث عن الانهيار الذى سجله مؤشر داو جونز فى 
نيويورك وهى يتابع بين لحظة وأخرى ما تنقله الصحافة العالمية والإذاعة المرئية, عن 

وترجع شعبية هذه النظرية إلى ارتباطها باكثر الصحف امالية العالمية ذيوعا 
وانتشارا . فقد كان شارلز داو ناحيب التظرية هو المحرز الأول لضحيفة وول 
ستريت بعد خيرة اكتسيها فى اليورصات العالمية من خلال عمله كسمسار 
تععام8 .)١(‏ 

وإذا كان صاحب النظرية قد وافته المنية بعد عامين فقط من تقديمها أى سنة 
١‏ فإن النظرية قد تم تطويرها من جانب بعض الباحثين والدارسين للسوق 
والذين قاموا يتصحيح بعض الأخطاء التى تضمنتها. وأبرزهم 2]2:211]06 .777.2 

ومن المعروف لدى المتخصصين والدارسين أن عدد مؤشرات داو جونز أربعة, 
وكل مؤشر منهما يمثل قطاعا عريضا باستثناء المؤشر الرابع والذي يمثل السوق 
-١‏ مؤشر دأو جونز الصناعى 6761286 120 10165 100197 (10114) 

ويتكون من ٠١‏ شركة ويغطى قطاعا عريضا من الصناعات. 


4 .م مأك .م0 القتطع لظ عل ع1016 مدخ دعأعدطتك (1) 
24 1010 (2) 


؟- مؤشر داو جونز لوسائل التقل 
رذ 1 [0آ) ععدععءثط 0112001م05ة]]1' وعده 10017 
ويتكون من ٠١‏ شركة من بينها ست شركات للخطوط الجوية. 
“ - مؤشر داو جونز للمرافق (1(1][4) عع2ء''كذ تلنانآ 5قعم0[ 10019 
ويتكون من خمس عشرة شركة خاصة بالمرافق كشركات الغاز والكهرياء(!). 
غ- مؤشر داو جوتز المركب 4161286 6011205116 702065 10011 
ويتكون من 70 شركة هى مجموع الشركات التى تتضمنها المؤشرات السابقة. 
فهو مؤشر مركب وجامع ويمثل في مجموعه السوق ككل. وتعتبر الشركات التى 
يتضمنها هذا المؤشر شركات قائدة: تم اختيارها على أساس تاريخى ودونما 
التفات إلى أية أوزان ترجيحية (5). 
نظرية داو جرنز: :11601" 0265[ 1201 
أما عن نظرية داو جونز نفسها فهى من أقدم النظريات وأكثرها اتباعاً فى 
زماننا المعاصر وقبولاً من حيث تفسيرها لسلوك السوق من الناحية الفنية. 
وتقوم نظرية داى جونز على أساس أن سوق الأسهم هو البارومتر الذى يمكن 
من خلاله قياس الوضع الاقتصادى. والغرض من هذه النظرية ليس هو التنبؤ 
بحركة أسعار الأوراق المالية» وإنما التنيؤ بالدورات الاقتصادية أو الحركات التى 
تشير إلى الكساد والانتعاش. 
5601115 01 10017/61261215 أعللع1م 0 أمط نتامعطا عطا 01 ع05جتتام ع1 
-ع0 م غتاط 01 كاألطعططء22017 تتعع131 عط ناه عاعنلك و5وعصاكناا أكوعع101 
(3روتعموممم لصة ممتدوعم 
ويعبارة أخرى فان المتنبىء الذى يستخدم نظرية داى جونز إنما يحاول أن 


0 -528 .0م أككء .م0 .ومتلسة عاعملعء2 (1) 
.1960 0ع 0 3 الع متادع نما 10 لامناءع000تاما يستمعلمعك .0 مطامز (2) 


)3( بلنهرن) عأ[ ,امع ساد لم1[ أ0 1/1 ركلعمة] علعداء عاعة[‎ 8111 121622105281 6١ 


كا 


يسجل التغيرات فى المد والجزر الاقتصادى من خلال دراسة الموجات الدورية. 

ولعله من المفيد هنا أن نثبت ماقرره الفنيون ومصممى خرائط الأسواق أن 
الغرض من نظرية داو جونز ليس فقط إثبات موقف السوق فى لحظة ما وإنما إلى 
أين يمضى كذلك. 
أع311 م عغطا عاعط/71 عستسمدعاعل0 م1 15 ع05م57تام 01'5عط6) 10017 11 

('). عصتمع كذ أعكاتهمد عط عتعط وعنوعتلمذ مكلة غ1 لصدردا 

وأساس هذه النظرية متوسطات حركة الأسعار الشركات الصناعية وشركات 
النقلء اما حركة السوق فتتظمها وفقا لهذه النظرية ثلاثة تقسيمات رئيسية: 

أولاً : الحركة الأولية :100161064 'زكة نط 

ثانياً : الحركة الثانوية : 7201/64 56601203337 

ثالثاً: التقلبات اليومية :11126126055 /إ03 -0] -:1(3 

أما بالنسبة للحركة الأولية فهي تعبر عن اتجاه السوق سواء كان صعوديا 
801115 أو كان نزوليا 8631151 وتستمر الحركة الأولية من سنة إلى سنتين أو 
يزيد وفقا للنظرية» وإذا ماكان السوق ذا اتجاه نزولي فقذ شت تاريخيا لدى 
اصحاب هذه النظرية أنها تستمر فترة أقصر من الأسواق الصعودية» وتعتبر 
الحركة الأولية أى ما يسمى باتجاه السوق 123116 156 01 11650 الهدف 
الأساسى من النظرية. 

أما الحركة الثانوية للسوق فمدتها أقصر من الحركة الأولية بل ومضادة لها 
فى الاتجاهء وتستمر هذه الحركة عادة من ثلاثة أسابيع إلى ثلاثة أشهرء 
ويعقب ذلك استعادة السوق لأوضاعه بمعنى استعادة الأسعار بنسبة الثلث 
إلى الثلثين والتي سبق لها أن صعدت فى ظل سوق «صاعد» أو هبطت في ظل 
سوق هابطء وغاليا ما تنتهى الحركات الثانوية بفتور فى نشاط السوق ويسميها 


.8 مأك .جه ميستاسة عاعتملءظ (1) 


البيعض حركات تصحيحية!١)‏ . 
2077157 22311 غطا سا 5دوع0 1 ناآ 

أما التقلبات اليومية 1116113000025 03 -0] -/10837 

فهى ليست جزء من تفسيرالنظرية فى سلوك السوق بل ولا معنى لها فى 
النظرية حتى لقد ذهب البعض إلى أنه فى الخرائط التى يستخدمها الفنيون 
والمعروفة ب ''821]5© 16نا118 320 غ2آه20"' أى (21500) أن السعر قد ينتقل من 
عمود إلى آخر ثم إلى آخر في خلال عشر دقائق بينما قد لاينتقل ال (©656) إلى 
عمود جديد نلدة غشر سنوات: وهذا يشير إلى أن التقابات العشوائية الطقيفة التى 
تتم من يوم لآخر قد لاتظهر كلية فى هذه الخرائط ولى استمرت لمدة عشر سنوات. 
- تمع 51 970 220 ع21م عط 01 ممتاعععزل عطا طعنطا مذ 2100عم عا لاطتمر جرع 0 
1 ععانم عط 16 .2200 2 02 75لتاامء للاعم 0لا عأ عمعع 170010 163625215 أله 
عط ضفط ,رقع 107797 ,علهع06 2 لال 1[د5مع ع1 أمدع لمع 1ه 5 علق 10 

(2) نوعو طعا 101 مسنا[ه00) 228 2 0غ 02 1201/6 201 7700101 

وقد يكون من المفيد أن نعرض لثلاثة نماذج من خرائط الفنيين والتي تحدد 
التقسيمات الرئيسية الثلاثة التى تقوم عليها نظرية داى جونز لتبيان وجه التباين 
بينهه() . 

وكما يبين من الرسم فقد حرص بعض الفنيين على تصوير الحركات الثلاث 
بالبحر من حيث المد والجزر والموجات, والموجات القصيرة السريعة. 

أما المد أى اتجاه السوق أى مايسمى بالحركة الأولية فيمثله الشكل رقم /ا. وأما 
الحركات الثانوية فجاء تمثيلها فى شكل موجات تمثل التغيرات فى الأمد القصير 
كما يبين من الشكل السادسء وأما التقلبات اليومية والتى قد تتلاشى عند إبران 
خط الاتجاه العام فجاعت على شكل موجات قصيرة جدا كما يتبين من الشكل 
الخامس. 


4 .2 مااء .ره 5أعمقءط علمداء عاعوة (1) 
.2,0 ,18110 (2) 
,2 ماله .م0 ع16آ قملمخ 025165 (3) 
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راق 


وموجات قصيرة 
الشكل رقم (ه) 
ويوضح التقلبات اليومية للأسعار 
0ك 
الشكل رقم 3( 

وهى الحركة الثانوية 

مد وجذر 
الشكل رقم (1) 


الحركة الأولية لمؤشر داو جونز قى الفترة الطويلة 


فى الرسم التالى : 
بافتراض أن " 8" ترمز إلى القمة (ل868) وأن 
" '1"' ترمز إلى القاع (1501181) وأن 
الإزاراا, "كرف تقل التفكية الوق ماهدة : 


الشركات الصناعية 


شكل رقم (4) 


211 
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بامعان النظر فى الشكل الأول والخاص بالشركات الصناعية فانه حتى يتأكد 

لنا إن كان الاتجاه صعودبياً أو نزولياً فإنه يتعين تعزيزه بالشكل الثانى والخاص 

بمتوسطات شركات النقل؛ وهذان الشكلان يكشفان عن الكيفية التي تستخدم بها 
النظرية. 

نلاحظ أن اتجاه السوق من21 إلى83 صعوبياً. وتفصيل ذلك أن 72 ؛ أعلى 

من 21, 23 أعلى من 22 وكذلك لأن 12 أعلى من: 11. 13 أعلى من 12 الأمر 


١6١ 


الذى يعنى ان الاتجاة يكون صعوديا اذا اتجهت كل قمة الى الإرتفاع عن القمة 
التى سبقتها وارتفع القاع عن القاع الذى سبقه. ثم يأتى دور التعزيزء إذ تعزز 
متوسطات شركات النقل متوسطات الشركات الصناعية فنلاحظ أن 14 فى الشكل 
الأول أكثر إنخفاظا من 13 وحينما نطابق ذلك مع القاعات متتالية الانخفاض فى 
متوسطات النقل سوف نجد تعزيزا لسوق هابطة مع إتجاه السوق نحو 
الأتخفاطن: 

إلا أن لدينا مشكلتان لتحديد اتجاهات السوق فى مؤشرات داوجونز. 

الأولى: أنه ليس حتما أن تتجه المتوسطات فى اتجاه واحدء الأمر الذى يتعذر 
معه التعزيز. فالشركات الصناعية لا تخضع دائماً لنفس المؤشرات والقوى التى 
تخضع لها شركات النقل, فقد تلجأ القوى التى تتعامل على أسهم السكك الحديدية 
الى قهر السعرء وعلى النقيض من ذلك قد يلجأ المتعاملون على أسهم الشركات 
الصناعية الى تضعيد السعر. 

وفضلا عن ذلك فان تعزيز السوق لا يتسنى التوصل إليه حتى بعد الزيادة أى 
الانخفاض. وفى الشكل المتقدم فان نقطة التعزيز هى 4؛ +41 وحتى وصول هذه 
النقطة فان أصحاب نظرية داى لا يستطعيون الجزم بكون السوق صعوديا أو 
نزوليا. 

وتطبيقا لما تقدم نعرض هنا للاتجاه الحقيقى للسوق الأمريكية خلال الفترة من 
5 الى /ا/ وفقا لمؤشر داوجونز 00-0 وللريةة: 


م لاا كلا ملا كلا الا "لا الا .لا 6 ة لل1 155 هك غ54 598 55 ١أ5‏ .56 فم 


تحديد اتجاه السوق الأمريكية باستخدام مؤشرات داو جونز (مرجع سايق) 
هذا الشكل مقتبس من كتاب 606«تادء107 (مرجع سابق) 


١1١ 


نلاحظ أنه حينما اتجه السوق للهبوط الى مستوى 8017 من مستواها غير 
المسبوق فى عام ؟/197: كان عليه أن يخترق مستوى أل 1١‏ قبل ان يتم تعزيز 
السوق؛ وقد اعتبر بعض مصممى الخرائط مستوى .86 - 81١‏ نقطة مقاومة 
حيث كان السوق فى مرحلة ثانوية مع اتجاه السوق نحو الصعود. وفى عام 1914 
بدأ السوق يتقدم الى مستوى 187 ولكن ذلك لم يكن بالقدر الكافى لكى يرتفع فوق 
١‏ وهذه علامة من علامات النزول. فى سنة ١910‏ هبط المستوى الى 77" 
ليصل الى ما هو أدنى من مستوى القاع السابق وهى 407 معزرًا اتجاه السوق 
إتجاهاً هبوطياً ]203116 طكتتة8., 

وتفصيل ذلك انه حينما ارتفع المؤشر الى مستوى 187 فكانت القمة أدنى من 
القمة التى قبلهاء وحينما إنخفض هبط الى مستوى أدنى من القاع فتعزز بذلك 
اتجاه السوق على أساس أنه سوق هابط. ويصعود السوق الى مستوى 88٠‏ كان 
هذا المستوى أدنى من مستوى القمة السابقة وهى 447: وهذا كان تعزيزاً آخر 
بان السوق سوقاً هابطاً. الا انه فى عام 1918 قفز السوق الى ٠١١١‏ متخطياً 
القمة السايقة مشيراً إلى اتجاه صعودى. إلا أنه انخفض بعد ذلك الى مستوى 
لكنه لم ينخفض الى مستوى القاع السابق ليظل محتفظاً بكونه سوقاً 
صعودياً. 
مناطق المقاومة ووقف الإتجاه الرئيسى_ كوعدة ععمعأاكاي ]1 

عندما يصل سعر السهم (أو المؤشر) إلى القمة ثم يتجه الى الهبوط الى أسقل 
فان ما بعد القمة تسمى منطقة مقاومة؛ وإذا ما تجاوز السعر القمة السابقة يقال 
إن السعر قام باختراق منطقة المقاومة. واذا اتجه السعر إلى الاندفاع إلى أعلى 
فان هذه إشارة أو علامة لشراء الأسهم لأنه من المتوقع أن يستمر الصعود الى 
أعلى. واذا اتجه السعر إلى الانخفاض عن القاع السابق فإنه من المتوقع أن 
يستمر فى الانخفاض. وهذه اشارة الى البيع؛ وجوهر فكرة المقاومة عند المحللين 
الفنيين هى استحياب الشراء حينما يصعد السعر بما يتجاوز قمته السابقة 
واستحباب البيع عندما يهبط السعر الى ما دون القاع السابق 110108[1. 

وتوضيحاً لما تقدم نعرض من خلال الشكلين التاليين )١١ ٠5١(‏ نموذجاً مبسطأ 
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(واتقطه تناع مع ابراز مناطق المقاومة التى أسلفنا الإشارة إليها. 


5-2 نه 55 كك كاك 


تقطن عمبع 21 لسة أمتمط 


الشكل رقم )٠١(‏ بعد هذا الشكل صورة مبسطة للغاية لخرائط النقط والحروف 
و ا و لقت .مقتبس من كتاب 


(امعصاعع عمآ) 
اساسسم |||]| ]51111111 
ا 3 15 300/6 :95 1959 91 9 كر ايد كك 


ا 
ال كك 
م 
م 
انا - 
عاديانا 
]| | || 


دنا 
_- 


ديا 
- 
م 
اك 
رد 
2 


لح ء عندما ا القمة القمم ا الي أخذاً ذ ان 1" ويشير إلى 
وجوب البيع عند انخفاضه عن القيعان السايقة أخذا فى الاعتبار أن السعر سيواصل الانخفاض. (مقتبسة 
من كتاب ممع تماد 109). 


ردنا 


كيفية تكوين المؤشر 

يوضح الشكل رقم )٠١(‏ الكيفية التى يجرى بها احتساب النقط وإعداد 
الخرائط. وعند النظر الى الخريطة نلاحظ الأرقام جهة اليسار وهذه تمثل السعرء 
وكل وحدة من المربعات (807) تمثل نقطتين؛ وفى الامكان زيادتها الى عشر) 
وتساوى النقطة دولاراً واحدا. 

وبإمعان النظر فى الشكل المتقدم نلاحظ ان السعر عند البدء 110191 112" 
''25166 كان 557 وتم إثبات ذلك بوضع (<) داخل العمود (4) أمام هذا الرقم 
وعندما تحرك السعر الى أعلى ليصل الى 5” تم أيضاً وضع (*) داخل ذات 
العمود عند الرقم ؟, وطالما بقى السعر فى الصعود فانه يجرى وضع ال (505) 
فى داخل ذات العمود الرأسئى''طسننامء 1[دع0جء7" وعندما ينخفض السعر الى 
مستوى أدنى؛ فإن مصمم الخريطة يسجل التغير بوضع"'0" فى العمود التالى. 
وفى الحالة التى نحن بصددها تحرك السعر الى ١١‏ ووضعت علامة "0" فى 
العموب التالى 18 عند ه؟. 

والجدير بالذكر هذا أنه لا محل للأزمنة عند الانتقال فيما بين الأعمدة حيث أن 
السعر يجرى تسجيله على المحور الرأسى والاتجاه على المحور الأفقى؛ ويصفة 
عامة فان القواعد المبسطة التى يتبعها مصممى الخرائط 5أ5نائة01 هى وضع'")7" 
على الخريطة عند ارتفاع السعر ووضع "'0'عند هبوط السعر. أما 
المريعات (8075) فيتم شغلها عند حصول تغير فى السعر فقطء ويجرى البدء 
بعمود جديد فى كل مرة ينقلب فيها إتجاه السعر. 
مؤشر ستاندرد أندبور: ءتع0سة 500 00'5م يق 51220210 

خلافاً مؤشر داو جونز الذى يجرى احتسابه باستخدام المتوسط الحسابى أى 
باهمال الأوزان؛ فان مؤشر ستاندرد آندبور هى مؤشر مرجح فيراعى فى احتسابه 
الأوزان الترجيحية فيظهر التغيرات النسبية فى أوراق الشركات التى يشملها 


١>. 


المؤشر مقارنة بسنة الأساس وهى ٠١ - 2" - ١54١‏ وبالنظر الى صيغة - 
المؤشر وشى: ددا ١‏ 
مج س 

حيث س١‏ - السعر الجارى 

حيث س - سعر فترة الأساس. 

حيث ك١‏ - كمية المقارنة. 

حيث ك١‏ - كمية فترة الأساس. 

فانه بوسعنا القول إن هذا المؤشر يعتمد على القيم السوقية لفترتى المقارنة 
والأساس دون حاجة إلى توحيد الكميات (الأوزان) ولذا فهى يختلف عن مؤشرى 
(عجوءم35.[آ © عطعمقوط). 

ويتكون مؤشر ستائدر آنديور من خمسمائة شركة منها +٠٠١‏ شركة تمثل 860 
مجموعة صناعية؛ ٠١‏ بنكا تجاريا وشركات تأمين وادخار وتمويل» ٠١‏ شركة نقلء 
٠غ‏ شركة للمرافق العامة. 

كل مفرده من مفردات أسهم هذا المؤشر يجرى ترجيحها بالأوزان؛ الأمر الذى 
يبدو أثره على المؤشر بالنسبه لأهميتها النسبية(!). 

وهناك مجموعة أخرى من المؤشرات بعضها يتسم بالأهمية وبعضها موضع 
خلاف بين علماء التمويل والاستثمارء نتناولها هنا وفق تصورنا لأهميتهاء مع الأخذ 
فى الاعتبار ان هذه المؤشرات ليست حاسمة أو قاطعة فى تصوراتها المستقبلية 
وانما يستعان بها ولا يعول عليها وحدها ومن هذه المؤشرات. 
المؤشرات الاقتصادية .إعكاعجة]8 غلء5]0 عط 0ه ودمغدء1201 عتسمدمء1 

لقد انتهى رأى السابقين إلى أن الإقتصاديات القوية تعد مطلباً أساسياً لآية 
شركة أو صناعة رابحة-100115 2101168516 30 'تطالدعط 2 :ه10 عأنو ا لاوععط م 
/0012231 08 '[1]: ولذلك فان مؤشرات الانتاج الصناعى, واكاك القتوي 


0 مم8 مأك .ره ,قستلصسن عاإعفلعءظ] (1) 


١ك‎ 


الإجمالى(822) 1001م 812100281 01055 والدخل القومى وتقديرات الدخل 
المتاح 5]0508168© 1260106 10150053616 تعد من المؤشرات التى ينبغى على 
المستثمر أن يستعين بها للتعرف على إتجاهات السوق المستقبلية(١)‏ . 

ويستخدم النشاط الاقتصادى بصفه عامة كمؤشر لمستوى السوقء ولو فرض 
أن ثمة تنبؤاً بتتحسن الظروف الاقتصادية؛ وتوقع زيادة محسوسة فى معدلات 
الربحية للشركات الصناعية وغير الصناعية مع انخفاض أسعار الفائدة غير 
المصحوب بأية اتجاهات تضخمية؛ فان سوق الأوراق المالية ينبغى أن تتسم بالقوة, 
وعلى خلاف ذلك اذا ما يدت أعراض اقتصاد مريض يعانى من تضخم جامح 
ومعدلات فائدة مرتفعة ويطالة متزايدة فإن السوق هنا تكون سوقا ضعيفة وتاخذ 
الأسعار فيها اتجاها نزوليا 1021161 8681151 لذلك لم يكن مستغرياً أن يتساءل 
الرئيس ريجان فى دهشة بالغة - اثناء احداث انهيار الأسواق العالمية - عن 
التوقعات التى تغيرت فجأه تجاه اقتصاديات الولايات المتحدة الأمريكية أو 
إقتصاديات العالم لكى تبرر انهيار أسعار الأسهم بنسبة 518/ عما كانت عليه منذ 
ثمانية أسابيع.(؟) ومع هذا فإن المستثمر الذى يتسخدم المؤشرات الاقتصادية 


عع ععة أعلاء1 كال م متمتممعاء0 لمة أعع[تةم عدا عستأ2سستاوء 04 كل0طاعم لممتامع امه عزممم عط1 (1) 
/[116' ,ب108]ء1لع:م 01 كدوع[ط0؟م 211 1م؟ وععقصقم عطا لعععلأكصمء ذأ «عطتاعم ..5مغأهء101 عتسرمده 
(,539 .أله .مزه عمتلسسة عقصلع:2) تمرع00آ )20 515 17[همة كأععاتدم مغ 5لئة لعععلأقمق ععة 
0 5 وماقعق51288 ]105 ل0هط 5عع مقطء:8 .5 .[1] ده 2060 معتصدم مم 5000 02 وعتقطد غط1' (2) 
87 - 10 - 26 عأعع/ 5الاع0) عنالة7 18 1110ن8 
-6020ع 10غ0/ت ,5 .لآ عط :ه10 علم10 - اناه عط©ا صا لمع مقطاء نإ[لصءع5000 820 أقطب؟ ,رلععاقة مدوع؟ :31 
0 - 21 0215 لهأعصقسصاط) .كاععء/ أطواع عع/اه قعع1هم عاعماز صا عومد [امء 3690 3 لالتأكتاز 10 1165 
.(1987- 
إلا أن المحللين الماليين والاقتصاديين اعتبروا هذه الأحداث انعكاسا للواقع الاقتصادى الأمريكى استنادا 
على الآتى 1 
أولاً : ان الولايات المتحدة الأمريكية تحولت من أكبر دولة دائنة فى العالم إلى أكبر دولة مدينة وقدرت صافى 
مديونياتها «فى حينه» يحوالى 5١‏ إلى ٠٠١‏ مليار دولار وتوقع الاقتصاديون ان يتجاوز رقم مديونياتها 
عام 1497 ٠٠٠١‏ مليار دولار وما أعلنه الرئيس الأمريكى فى أن مقايل كل دولار يكسبه المواطن الأمريكى 
قانه ينفق دولار وربع الدولار. 
ثانيا : بلغ العجز فى الميزانية الفيدرالية الأمريكية خلال السنة المالية /ا4١‏ حوالى ١58‏ مليار دولار. 
ثالثا : تفاقم العجز فى الميزان التجارى إلى حوالى ١51‏ مليار دولار عام ١14١‏ مقايل ,5 مليار دولار عام 
٠‏ »,؛ واعلان وزارة الخارجية الأمريكية ان رقم العجز فى الميزان التجارى خلال شهر أغسطس -١1١5417‏ 


ملدلا 


كمرشد أو دليل 0106 للتعرف على النشاط الاقتصادى يجب عليه اعتبار هذه 
ا موشرات أدوات تقريبية 0015] 18011812 لتحديد الاتجاهات المستقبلية كما يفترض 
أن اممستثمر فى تعامله بالبيع أ الشراء يراعى دائما النواحى 
الأصولية 1"11103106218[5 فى تحليل الاستثمار ولا يثنيه عن ذلك التفيرات الوقتية 
والتقلبات العشوائية. 


0 على الكثر ف 6 شر ار 01غق 1101 أععا تفص د كه 5216 ارماك 
إجمالى حجم المعاملات فى هذه الأسواق وهى ظاهرة جديرة بلفت الأنظار الى 
ماهيتها وتناولها بالتحوط والحذر نظراً لخطورتهاء خاصة مع ما ثبت من محاكاة 
بعض المقلدين فى البلاد النامية للفكر الغريى حتى ذهب بعضهم الى القول ان 
البيع على المكشوف يعد شرطاً أساسياً من شروط قيام سوق دائمة ومستمرة. 
جم سو ام ع للؤشر دليلاً علي 
يتعين على البائع از يها 0 الى الشخرئ بيننا هو ليس 
مالكاً لها أصلا بمعنى أنه يبيع ما ليس عنده. ولا ما هو رهن تصرفه؛ وذلك على 
أمل إعادة شراء الأوراق عند انخفاض أسعارها وإعادتها لمقترضيها. وحيثما يتم 
التعاقد على البيع فهناك زيادة فى عرض الأسهم فى السوق تميل معها الأسعار 
- بلغ 1١١‏ مليار دولار. 
رابعأ : أدى التضخم الزاحف إلى اضطرار البنوك المركزية إلى زيادة أسعار الفائدة وبالتالى انخفاض عوائد 
الأوراق المالية وتحوات المنافسة لصالح الاستثمار النقدى بدأ التحول من سوق رأس امال إلى السوق 
النقدية. 
خامساً : أدى ارتفاع سعر الدولار إلى انخفاض نسبى محسوس فى أسعار الواردات بالنسبة للأمريكيين مما 
شجع على زيادة طلبهم عليها ولذلك فان زيادة سعر الصرف أدى إلى تقليص حجم الصادرات اللمريكية 
ونمو الواردات وزيادة العجزن. 


هذا عن الأسياب التى تعلق بالناحية الاقتصادية والتى تسال عنها الرئيس ريجان: دراسة للباحث غير 
منشورة. 


1١1/ 


الى الانخفاضء وشراء الأسهم بعد انخفاض أسعارها يؤدى الى إعادة ارتفاعها. 
وأما عن اولئك الذين يستخدمون حجم البيع على المكشوف كمؤشر على قوة 
السوق أو ضعفة فنياً فيرون ان زيادة المبيعات على المكشوف تشير الى قوة السوق 
وانخفاض حجم هذه البيوع دليل على ضعفهاء فالبيع على المكشوف فى سوق 
يتجه الى الصعود دليل قوة عندهم لسيبين: 
الأول: استيعاب السوق لكميات إضاقية من الأسهم. 


المضاريين يقومون بالشراء مرة أخرى وبأسعار منخفضة محققين بذلك هامشاً من 
الربح ومؤازرين للسوق(١).‏ 

ويعتبر هذا المؤشر -من وجهة نظرنا- خطيرا وسنتناوله بالمناقشة المستفيضة 
فى الياب الثانى بإذن الله. 


مؤشر اتساع السوق تعلطا طاغلدء 8 

ينتقد بعض المتعاملين والممارسين نظرية 10265 10077 على اساس انها لا 
تعكس حركة جميع الأسهم فى السوق, وأن متوسطاتها ليست ممثة تمثيلا حقيقياً 
للسوق ويبنى اولتك انتقاداتهم على اساس أنه ليست كل الأسهم تتخذ اتجاهاً 
واحداً فى آن واحد كما تشير مؤشرات داو جونز. 

ويستدلون على ذلك بانه فى يوم الأربعاء " نوفمبر ١911‏ عقب انتخاب الرئيس 
كارتر رئيساً للولايات المتحدة الأمريكية بيوم واحد فان عدد الشركات الى تم 
التعامل عليها بلغ ١8/7‏ شركة. من بينها ١؟‏ شركة ارتفعت أسعار أسهمها و 
١7‏ شركة انخفضت اسعار أسهمها بينما ثيتت أسعار 111 شركة. ولحساب 
المؤشر هنا فإننا نقوم بطرح عدد الشركات الصاعدة من الشركات الهابطة او 
الهايطة من الصاعدة لنصل الى صافى الصعود 2019730065 ]116 أى صافى 
الهيوط 106011965 غ816, ثم نقوم بقسمة الصافى على عدد الشركات المتعامل 
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عليها فنصل بذلك الى الرقم القياسى لاتساع السوق. 

وفى المثال المتقدم صعدت أسعار 1١؟‏ شركة وانخفضت اسعار ١١51‏ شركة, 
ويستفاد من ذلك ان صافى الانخفاض :48١‏ وبقسمة صافى الانخفاض على عدد 
الشركات المتعامل عليها وهى 1887 يبين لنا أن مؤشر اتساع السوق سالب 
بنسبة مرة4/ (-48 + 1847). وهذا المؤشر إما أن يكون معضداً ومؤازراً 
لمتوسط حركة مؤشرات داو جونز أو مناقضا لها. فإذا ما كان المؤشر معضداً فإن 
هذه علامة علي قوة السوق وإن كان مناقضاً كان ذلك دليلاً على ضعف السوق. 
وفى " نوفمبر ١911‏ إنخفض مؤشر داو جونز بمقدار 1ر4 بنط أى نقطة وكانت 
تلك علامة على قوة السوق بتوافق المؤشرين نحو الانخفاض(١).‏ 
مؤشر حجم التعامل * 260 نلصا عدتل2 04 عسسلأه7؟ 

يستخدم حجم التعامل على الأسهم فى السوق كمؤشر أو دليل 010106 على 
مدى قوة السوق او ضعفها ووفقا لمفهوم هذا المؤشر فإن اتجاه حركة الأسعار الى 
الصعود أو إلى الهبوط تعتير دليل قوة اذا صاحيها حجم ضخم من التعامل وأما 
الحركة فى الأسعار سواء فى اتجاه الصعود أو الهبوط والتى لا يصاحبها حجم 
كبير من المعاملات فتعد - من وجهة نظر مؤيدى هذا المؤشر - دليلاً علي ضعف 
السوق. فبفرض أن السوق بدأت تأخذ اتجاها تصاعديا بعد فترة من النزول؛ ففى 
هذه الحالة يأمل المستثمرون أن يكون هذا الصعود هى نهاية مرحلة ويداية مرحلة 
جديدة؛ فإذا كان هذا الصعود غير مصحوب بكم مناسب من المعاملات فذلك دليل 
على ضعف السوق من الناحية الفنية ولا يتوقع المستثمرون حينئذ استمرار هذه 
الزيادة» وعلى النقيض من ذلك إذا صاحب هذه الزيادة كم كبير من المعاملات فإن 
السوق تعتبر من الناحية الفنية قوية» ومع ذلك فليس هناك ما يضمن استمرار 
الصعودء ولذلك يفضل استخدام هذا الموشر بجانب مؤشر أآخر شييه 
بمؤشر 0265[ /0017آ. 


.3554 اك .ره .قمتتسم عاعتملعظ1 (1) 


>. 


مؤشر مقترح لقياس تقلبات الأسعار في سوق الأوراق المالية بالقاهرة 

تصدينا خلال هذا المبحث لبعض المتوسطات والمؤشرات المستخدمة فى قياس 
تقلبات الأسعار فى اسواق الأوراق المالية العالمية على اختلاف أساليبها ودرجة 
اهميتها ودقتها. وعلى الرغم من اهمية الأرقام القياسية سواء تلك المستخدمة فى 
قياس تقلبات الأسعار فى الأسواق السلعية أو أسواق الأوراق المالية, فإنه مما 
يسترعى إنتباه الباحثين والمتخصصين افتقار سوق الأوراق المالية بمصر لهذه 
الأداة الهامة والتى لا يكاد يتصور المرء غيابها عن سوق عريقة كالسوق 
المصرية(١).‏ 

لذلك فقد آليت على نفسى ألا آلو جهداً لاستخراج رقم قياسى لأسعار أوراق 
الشركات لبورصة الأوراق المالية بالقاهرة وذلك رغم الصعاب الكثيرة التى 
صادفتنى والتى بسببها أخفقت كل المحاولات التى بذلت من جانب بعض الجهات 
المعنية لتحقيق هذه الغاية. 

والرقم القياسى الذى قمت بإعداده هو نموذج قابل للتطوير فى ضوء احتياجات 
السوق وتطورها وهى يختلف فى تكوينه عن بعض المؤشرات المعروفة كمؤشر داو 
جونز ''10265 100177" والذى يعتمد فى تكوينه على أكير ٠٠١‏ شركة صناعية يجرى 
التعامل على أسهمها فى بورصة وول ستريت باعتبار هذه الشركات ممثله لجميع 
الشركات المقيدة بالبورصة من وجهه نظر مصممى هذا المؤشرء ويقترب مؤشرذ 
المقترح الى حد ما من مؤّشر-87 0012205116 عأع5]0 500 0015م 5 51310810 
86 وذلك من حيث التركيب والذى يعتمد على الأوزان الترجيحية لفترة المقارنة, 
ومن حيث إحتواء مؤشرنا لجميع الشركات المتعامل عليهاء وضخامة عدد الشركات 
التى يتضمنها مؤشر ستاندر أند بور. 
)١(‏ قامت مؤخراً الهيئة العامة لسوق المال ياعداد مؤشر للأسعار وكذا المجموعة المالية؛ إلا أن مؤشراً يعتمد 

على عدد محدود من الأوراق المالية لشركات لا يمكن الجزم بأنها ممثلة لكافة الشركات لا يتسم بالدقة 


ويمكن أن يطلق عليه ©61386/تلى تأع 11011 


1١ 


وأول ما يسترعى نظر الباحث ويشد انتباهه عند تقييمه لهيكل السوق المصرى 
من حيث عدد الأوراق المقيدة ومكونات هذا العددء والذى يمكن من خلاله الحكم 
على السوق من حيث سعتها أى محدوديتها فهى عدد الشركات المغلقة الى جملة 
الشركات المقيدة. حيث استبان لنا استئثار الشركات المغلقة بنسبة هر؟/// من 
جملة الشركات المقيدة والتى بلغ عددها فى آخر اكتوير 154٠‏ - على سبيل 
الحصر - 4ه شركة؛. يخص الشركات المفلقة منها ٠4‏ شركات, والقلة القليلة 
الباقية وقدرها ١٠١١‏ شركة تخص شركات الاكتتاب العاه(١).‏ 


واهم الاعتبارات التى أخذت فى الحسبان عند اختيارنا للرقم القياسى المقترح 
هى: 

اولا : ان يتوفر للرقم القياسى المقترح عدالة التمثيل وإحكام التركيب. 

ثانيا: فى الأسواق الضيقة 5ا103116 113150178 كالسوق المصرية والتى يقل من 
خلالها عدد الأوامر المتدفقة على السوقء تكاد تنعدم فرص التماثل. فالأوراق التي 
يجري التعامل عليها فى احد الشهور ليست بالضرورة هى ذات الأوراق التي 
يجرى التدامل طلبها فى شه سايق او لاحق أو حتئ اية فثرة يري اشكاذها كفترة 
أساس. ومن هنا فإنني آثرت استخدام صيغة "283516" باعتبارها أكثر الصيغ 
قدرة على صياغة واقع السوق المصرية بل وفيرها من الأسواقء ولأنها تتيح 
استخدام الأوزان دون عوائق تذكر. ونعنى بذلك أن استخدام كميات فترة المقارنة 
كأوزان من شأنه ايجاد مخرجء حال عدم التعامل على ذات الأوراق فى فترة 


ووفقا لهذه الصيغة فان الرقم القياسى المقترح سوف يكون على الوجه التالى: 
مج (ك »ا سى) 
سمي ك8 6,. 
مج (ك؟ “ا س.) 


وحيث ك١‏ تمثل كميات فترة المقارنة 


.198٠ بورصة الأوراق المالية - التقرير الشهرى عن حركة التعامل عن شهر أكتوير‎ )١( 


١ 


س١‏ تمثل أسعار فترة المقارنة 
س. تمثل أسعار فترة الأساس. 
ثالغا: إن قيد أوراق مالية جديدة وباعداد كبيرة فى جداول القيد يعد ظاهرة 
محسوسة فى السوق المصرية فى الوقت الحالى» واحتمال التعامل على تلك الأوراق 
فور قيدها فى جداول الأسعار لا يقل رجحاناً عن إحتمال عدم التعامل عليها فور 
إتمام القيد الأمر الذى يتعذر معه استخدام صيغة لاسبير :1006 12506765 
221 والتى تعتمد على اوزان فترة الأساس وهي: 
مج (ك., ا سى) 
حيث لا يتوفر لدينا فى هذه الحالة ك. 
رابعا: أن صيغة ''235156' تعد من أدق الصيغ علميا وعمليا. 
خامسا: أننا قد آثرنا أن تكون عدد مفردات الرقم القياسى هى كافة الأوراق 
المقيدة فى السوق والمتعامل عليهاء أخذاً فى الاعتبار ان الشركات القائدة فى 
الأسواق الأجنبية - والتى لا يسلم الاعتماد عليها من النقد - ليس لدينا ما 
يناظرهاء وأن اختيار عينة لغلبة الظن أو احتماله يكونها ممثلة لكافة الشركات إنما 
يعد من قبيل المحاكاة دون وجود أدنى قدر من وجوه التماثل لهيكل السوق وسعته 
وعمقه ودرجة كفاعته وأسلوب التعامل وحجم العمليات وعدد الصفقات بين 
السوقين. وتصبح عدم المحاكاه امراً مسلما به اذا أخذنا فى الإعتبار أن غالبية 
الأرواق. المكندة يدووهية الاوزاف الثالنةالسنرية شخ شركات مغلقة :وان سه 
التعامل على أوراق الشركات المغلقة الى مجموعها لا يتجاوز .)١(/”4‏ 
سادسا: تراعى لنا استحساناً أن تعظيم المنفعة للرقم القياسى المقترح يقتضى 
استخدام صيغة اخرى بالاضافة الي الصيغة المتقدمة وهى استخراج الرقم 
القياسى باستخدام طريقة الأوزان الترجيحية لفترة المقارنة والأساس المتحرك. 


١.١.“ 


)١(‏ التقرير الشهرى لبورصة الأوراق المالية عن شهر أكتوبر ١44٠‏ وكذا التقرير السنوى عن سنة 1945م. 


يفنا 


وفقا لهذه الصيغة يصير كل شهر فترة اساس للشهر الذي يليه, وكل فترة مقارنة 
لأحد الشهور تصبح فى الشهر التالى فترة اساس للشهر الذى يليهاء الأمر الذى 
يسهل معه المقارنة, وابراز نسبة التفير فى السعر من شهر لآخر. 

سابعا: فترة الأساس التى تم اختيارها هى فترة هدوء نسبى وترقب باعتيارها 
نهاية السنة المالية لمعظم الشركات التي يجرى التعامل على اسهمها فى سوق 
الأرراق اثالئة ويترقي الساهكون ضدرن يعقن العاوماك عن تقاقم اعمال القتركة 
وتوزيعاتها المقترحة من جانب مجلس الادارة. 

والشكلان الموضحان فيما بعد يظهران الرقم القياسى لأسعار اسهم الشركات 
المقيدة في بورصة الأوراق المالية بالقاهرة باستخدام الصيفتين المنوه عنهما فى 
موقم سنائق وكرت جلي :ذلك ايران الكقيو فى الأسعان خلال فثرة منعرنة مقارنة 
بفترة الأساس مرة ومقارنة بالشهر السابق مرة أخري. 
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الرقم القياسى لأسعار أسهم 
الشركات فى سوق الأوراق المالية فى 
مصر خلال النصف الثانى من عام 
8 يباستخدام طريقة الأوزان 
الترجيحية بأوزان فترة المقارنة 


ع1 


الشهر 


الرقم القياسي لم315 القكارل /ا5 ١111| ١1‏ 


الرقم القياسى لأسعار 


الأوراق الرسمية «باستخدام 
الأوزان الترجيحية بكميات 
فترةالمقارنة والأساس 
المتحرك» 


أبريل10 مارس و53 فبراير ك يناير و53 ليسميرءً1 نوفمير؛ة أكترير 414 
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أثر سعر الفائدة على أسعار الأسهم فى أسواق رأس المال 

إختلفت الآراء حول اثر سعر الفائدة على اسعار الأوراق المالية وظهر فى هذه 
المسالة رأيان احدهما راجح والأخر مرجوح. الرأى الأول يعطى وزناً كبيراً لتأثير 
النقود السهلة 'إ22026 '[8335 أ النقود الصعبة نا120826 10683 على اسعار 
الأوراق المالية. والمعروف ان مصطلح النقود السهلة اى النقود الرخيصةم0162) 

2026 انما يطلق عندما تعمد السلطات النقدية الى خفض اسعار الفائدة 

للتشجيع علي الاقتراض ولبعث الانتعاش فى النشاط الاقتصادى. اما النقود 
الغالية ويطلق عليها ايضا 'إ72026 11814 قانما ينصرف مصطلحها الى الحالة 
التي يقل من خلالها المعروض النقدى ويجرى تقييد الائتمان والحد منه ورفع سعر 
الفائدة كوسيلة لمحارية التضخم من جانب السلطات النقدية. وهذه السياسة وان 
كانت لا تلائم - من وجهة نظر بعض الاقتصاديين - سوى الدول الغنية والمتقدمة, 
إلا أنها قد طبقت فى الآونة الأخيرة فى مصر. 

ونعرض للرأيين المتقدمين بشىء من التفصيل: 

يرى أصحاب الرأى الأول أن زيادة المعروض من النقد بسعر فائدة منخفض 
يؤدى الى صعود اسعار الأوراق المالية» وأن ندرة الأموال من ناحية أخرى وارتفاع 
أسعار الفائدة من شأنه حدوث انخفاض فى أسعار الأوراق المالية. وتفصيل ذلك 
أنه حينما يكون فى الامكان اقتراض الأموال مقابل فائدة بنسبة ؟/ فرضاً مع 
إمكان استخدامها في شراء اسهم تدر عائدا يصل الى 7/: فإن ذلك من شأنه 
تقوية الحافز لدى المستثمرين والمضاريين علي استثمار اموالهم فى أصول مالية. 
وحيثما يكون المال نادراً فإنه من غير المنتظر تحقيق أرباح مجزية. وغالبا ما ترتفع 
فى هذه الحالة اسعار الفائدة. ويصبح تحول المستثمر من سوق رأس المال الى 
ورف لتقن ما توق مد انخة :| مدي 0١‏ 


0 -337 .م مأك .وه ععلط ومصة معاتدك (1) 
وكذا مقالنا بجريدة الأهرام الاقتتصادى تحت عنوان «تغيير سعر الفائدة وأثره على انتقال الأموال بين 
سوقى النقد ورأس العدد ١١1/5‏ فى 1151/4/15. 


١ك‎ 


ربحية المشروعات ومع زيادة الربحية تزداد قدرة المشروعات على التوسع وزيادة 
الانتاج مما يبعث موجة من التفاؤل لدى المستثمرين تؤدى الى ارتفاع الأسعار 
وأخذ السوق اتجاهاً صعودياً. 

وقد عبر عن ذلك احد الكتاب الغريين يقوله «إن زيادة المعروض التقدى وارتفاع 
الأسعار فى سوق الأوراق المالية هما مترادفان. 
-/[5 31 أع20311 566111157 2151128 2 320 ([0ما5 '[ع1002 22017/128 لكر 

12011301 ممق 

بينما يرى أصحاب الرأى الآخر انه اذا كانت هناك خمسة عوامل تؤثر يقوة 
على أسعار الأسهمء فإنه من غير المتصور التسليم بهيمنة 1001111181128 عامل 
واحد من هذه العوامل وهو سعر الفائدة على أسعار الأسهم بحيث ترتفع 
بأتكقافة وتتشففن بارتقاعه: 

ويضيف أصحاب هذا الرأى أنه بفرض أن شخص ما قام بشراء مائة سهم 
بسعر السهم مائة دولار» وأن سعر هذا السهم قد صعد خلال شهر واحد فى 
السوق إلى ٠١١‏ دولارات, فإن ريح المستثمر سيتجاوز ١٠؛‏ دولارا عندما يكون 
سعر الفائدة 4/ وينخفض بحوالي 11ر6١‏ دولارا عندما يكون سعر الفائدة 1/, 
وهذا الفرق لا ييرر - من وجهة نظرهم - التراجع عن التعامل فى الأسهم, 
وبالتالى فإن زيادة المعروض من هذه الأوراق ليس أمرا محتملاء واستطرد 
أصحاب هذا الرأى أن الحقائق تؤكد أن معدلات سعر الفائدة ليست عاملا مهميناً 
وأ مسالة النقد الستهل أق الصعب لا تعدو أن تكون عاملاً من عوامل كثيرة 'مؤثرة 
في السوق. 

ويضيف أصحاب هذا الرأى أن معدلات الفائدة المرتفعة لا تستطيع أن توقف 
سوقاً أسعارها فى صعود مالم تكن الظروف الأخرى سيئة وتؤدئ الى هذه 
النتيجة لا محالة. كما أن النقد الرخيص لا يؤدى الى انتعاش سوق مالم تكن 


547 .م باك .مه .قمتاصسم عاءسضلعظ (1) 


يفنا 


الأساسيات 1113037162]215 المتعلقة بالظروف المالية للشنركات؛ والاقتصادية 
للبلاد مقبولة(!) من قبل المتعاملين فى الأسواق. وانتهى هذا الرأى الى أن تأثير 
سعر الفائدة على أسعار الأسهم فى السوق يعد أمراً ثانوياً 56605083 وعاملا . 
مكملا 511221612611315 بطبيعته. ظ 
وإنى أتفق مع الرأى الأولء وهذه المسألة من البداهة ولا تحتاج الى حشد الأدلة 
وتقديم اليراهين. 
وهذا أحد مشاهير علماء التمويل والاستثمار وهى يذكر أن الزيادة الحادة فى 
معدل الفائدة تسيق الهبوط في أسعار الأسهم. 
.1265م عاءماة طذ عمنتاععل ه ج5علعع52م 12165 20016 ل 156 مستقطة 6" * 
ولا نزاع فى الرى أنه حينما يقبل أحد المستثمرين على الاستثمار فإنه يقارن 
بين العائد المتوقع“من الاستثمار وبين الفائدة التى يمكنه الحصول عليها َنِم :لق 
أودع أمواله فى أحد البنوك. 
ونتقل هنا عن بحث لأستاذنا الدكتور عبد الحميد الغزالى عن الأرباح والفوائد 
المصرفية بين التحليل الاقتصادى والحكم الشرعى «أنه قد أكدت الاستقصاءات 
التى اجراها ميد.116306 .18 .1 وأندروز 820761/5 .77 .2 ان رجال الأعمال 
يعتقدون أن سعر الفائدة ليس عاملاً يذكر فى تحديد مستوى الاستثمار بينما فى 
دراسة أخرى قام بها ليبلنج 1611128 .21 للتجرية الأمريكية» وجد ان ارتفاع 
أسعار الفائدة كان مانعاً كبيراً من الاستثمارء وأنه فى فترة الدراسة (191/0 - 
بلغت مدفوعات الفوائد ثلث العائد الاجمالى على رأس المال مما أدى الى 
تآكل فى ربحية الشركات. وترتب على ذلك هبوط رأس المال المخاطر فى التمويل 
الكلى أى مجموع الأسهم والقروضء وانخفاض التكوين الرأسمالى. وأورد سيادته 
فى ذات البحث تساؤل 51605083 .21 فى بداية الثمانينات عن اسباب السلوك 
الطائش الذى لم يسبق له مشيل للاقتصاد الأمريكى ورد على تساؤله بقوله «إن 
الإجابة التى تخطر على البال هى السلوك الطائش المساوى له فى أسعار الفائدة». 


.380 .مأك .م0 رععلط ومسثة دعامقطكه (1) 
.5 - 553 .مم يأك .م0 قسالصسة عاء1اتلع2 * 
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الفصل الثانى 
طرق وأساليب تنفيذ العمليات فى مختلف البورصات 
والقوانين ا حاكمة للتعامل فى بعض الأسواق 


ويتكون هذا الفصل من ثلاثة مباحث: 
المبحث. الأول: طرق وأساليب تنفيذ العمليات في مختلف البورصات 


المبحث الثانه.: الوسطاء الماليون الذين لهم حق التعامل في 
البورصات وموقف الفقه الإسلامي منهم 


المبحث. الثالث.: القوانين الحاكمة للتعامل فى بعض الأسواق 


كنا 


المبحث الأول 
طرق وأصاليب تنفيذ العمليات فى مختلف البورصات 
مقدمة: 
كثير من المدخرين يودون ل أنهم استثمروا أموالهم فى الأوراق المالية إلا أنهم 
يتوحجسون خيفة من تقلبيات أسعارها ويتهيبيون أسواقهاء وتحيط بالكثير منهم : 
الجهالة بماهيتهاء وأساليب التعامل فيهاء حتى لقد ذهب أحد الكتاب الانجليز فى 
مقدمة إحدى مؤلفاته إلى القول: 
طآ 0136 غ120 ]11 ,36011 لإقتاط عتتة ع1ممعم لله أقط؟ 01 علدعم5 10 تتنة 1 
).05 مهاسع لصن :ج1011 
فإذا كانت الشعوب الأوروبية التى نشأت البورصات فى أحضانها لا تتجاوز 
نسبة العارفين بماهيتها ه,"/ فلا غرابة ان أدار لها الناس ظهورهم وتوجسوا 
خيفة منها فى البلاد حديثة العهد بها,. 
وهناك فريق من صغار المدخرين يرى أن هذه الأسواق هى ملتقى الأثرياء 
ورجال الجال والأعمال الذين يقممدونيا من كل صوب وينشدونها من كل حذدب» 
ولذلك نجدهم عنها معرضين ومن التعامل فيها متهيبين. 
وفريق آخر لا يكاد يتقبل التعامل فى البورصات بقبول حسن وينأى بجانبه عن 
«التعامل فيها» ويرى أنها ليست سوى منتديات للقمارء والتعامل فيها محفوف 
بالمخاطر والأضرار خاصة مع اشتداد سعار المضاريات 568]60 -017»1 
9 وعوامل الانهيار وتقلبات الأسعار المصاحبة للدورات 
الاقتصادية 0/0168 81151655 وتدهور الأسعار مع أزمات الكساد 
وشيوع البطالة وإضرابات العمال وهى الظواهر التى تعرفها جيداً 


,رقع 9/1 /إاأتداط ,كعتقطد لمة علع50 (1) 
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المجتمعات الرأسمالية والدول التى تحاكيها. 

وهناك فريق آخر يميل إلى المقامرة وآخر إلى المضاربة «بمفهومها الغربي»» 
والمضارب وفقاً لهذا المعنى لا يعتبر نفسة مقامراً ولا يشك فى كونه مضارياً. 

وهناك فريق أخير. أولئك هم الممستثمرون الذين يسارعون إلى الاكتتاب فى 
الاصدارات الجديدة للشركات المساهمة وتمثل مدخراتهم إضافة جديدة لثروة 
المجتمع وهم لا يشترون الأسهم بقصد إعادة بيعها وإن باعوها. 
طرق وأساليب تنفيذ العمليات "قهن20) ,0 05مطاعحم" 

لو أن أحد المدخرين قرر أن يستثمر مبلغاً من المال فى شراء أوراق مالية ولم 
يسبق له أن عرف طريقه إلى أسواق الأوراق المالية. ذلك أنه كان قد أعتاد- بحكم 
إنتشار العادة المصرفية- أن يودع كافة مدخراته فى أحد البنوك الربوية التى 
تمن له عائداً ثابتاً على مدخراته غال من المخاطرة ولا يزتبط بوجه النشاط 
التى يمارسها ولا العوائد التى يحققها فان أول تساؤل يثور لدى هذا المدخر يدور 
حول الكيفية التى يشترى بها الأوراق المالية التى ينوى (أستثمار أمواله فيها, ولا 
يلبث هذا المدخر أن يجد الاجابة على تساؤله فى الاختيار بين أسلوبين عليه أن 
يفاضل بينهما ويفضل. 
الأسلوب الأول: 

أن يتوجه إلى البنك الذى يتعامل معه ويصدر إليه التعليمات بشراء الأوراق 
المالية التى يرغب فى استثمار أمواله فيهاء وسيقوم البنك فى هذه الحالة بكافة 
الإجراءات بالنيابة عن العميل وفى حدود التعليمات التى تلقاها منه. 
الأسلوب الثانى: 

أن يتصل مباشرة بأحد بيوت السمسرة 1011565 8101615386 المتخصصة فى 
بيع وشراء الأوراق المالية. وهنا تثور المشكلة الثانية أمام العميل والتى تتمثل فى 
اختيار السمسار الذى سيقوم بصفته وكيلا عنه بتنفيذ أوامرهء والذى يستطيع أن 


١ 


يحصل لعميلة على أفضل الأسعار بائعاً كان أم مشترياً؛ ويقدم له أفضل 
الخدمات. وسيسعى العميل للبحث عن السمسار المالى المشهود له بالكفاءة والأمانة 
والسمعة الطيبة والذى يقوم حينئذ بدور المستشار المالى والاقتصادى للعميل(١)‏ 
فيوجهه دائما لما فيه مصاحته. وينبغى أن يكون هذا السمسار قادراً فى جميع 
الأوقات على أن يمد عميله بكافة المعلومات المتاحة عن السوق وإتجاهاتها والأوراق 
التى يرغب فى شرائها ومدى سلامة المراكز المالية لشركاتها. كما ينيغى أن يكون 
السمسار فوق كل الشبهات فلا يكون من أولتك الذين يدفعون عملاءهم للبيع أو 
الشراء لمجرد التربح والحصول على مزيد من العمولات والأتعاب. أى بغرض التأثير 
على إتجافات الأسعارء أو المماطلة فى تنفيذ أوامر العملاء بدعوى التريث لحين 
تحسن مستوى الأسعارء على حين أن الأمانة ريما كانت تقتضى سرعة تنفيذ 
أوامر هؤلاء العملاء. 
أنواع الأوامر 00655 06 5م717 

فإذا ما قرر العميل أن يصدر أمراً للسمسار بالبيع والشراء فإن من مصلحته 
حولا ريب- أن يلم بأنواع الأوامر التى يمكن اعطاؤها للسمسارء وغنى عن البيان 
أن إحاطة المستثمر وإلمامه بهذه المعلومات من شأنه إبانة المقاصد على وجهها 
الصحيح بحيث لا يساء فهمها وكذلك دعم قدرة السمسار على التنفيذ. 

وقد لوحظ أن معظم المستثمرين يفضلون التعامل وفقا لسعر السوق 066 :3" 
'"161ئةتترغم إختلاف الميول والنزعات. 


ويمكن تقسيم الأوامر إلى نوعين رئيسيين(؟). 


تلط غع! .ؤدع ل أكناط تننا0ئ8 [21 صلط علازع رععمع20مه0) 11ل عنتقط ناملا مط مز عععامعط 3 عومه0طت) (1) 
ع1 لهة ل2قعط طنتذه كناهلز عكنا [أج جع؟ة أناط رعع1/ال2 قتطأعع ,ركمقام امعطوع نما عناملا بزمص]ا 
(66 مغك .ره ,ع1016) .كم510اعع10آ 0باه ناملا 

0 30/311361 ععلمم عطأ عه نإأع)د[لعصصة [اعد عه لإناط مغ وععامعط عط كأعنساكمز معلره أععاتقه 16 (2) 
5516 أكع تاقلط عط 34 1اء5 ه) ننه ععممم غوع10 عط )2 لإناط ما قصقعمر قلطا متعصمماقن0 عط 


.(214 .ملك .جه اعووع/؟! خرعطمع) ععارط 


يفن 


الأول: أوامر صادرة وفقا لسعر السوق 01065 1/166 . 

الثانى: أوامر صادرة بسعر محدد 0106155 1.110160[ 01 16نانا.آ وكلا التوعين 
قد يكون نيعا أى شراء. 

أما بالنسبة للنوع الأول وهى الأوامر الصادرة بسعر السوقء والتى اصطلح 
الفنيون على تسميتها']10311 6©) غ8" ''2116 811" فهى أبسط أنواع الأوامر 
التى يتلقاها السمسار من عميله بل وأكثرها شيوعاً فى مختلف الأسواق ولعل 
السر فى ذلك يكمن فيما يراه بعض الفنيين أن هذه الأوامر واجبة التنفيذ الفورى 
وأنه من المتوقع دائما أن يقوم السمسار فور تلقيه الأمر بتنفيذهء أن يبذل قصارى 
جهده من أجل الحصول لعميله على أحسن سعر ممكنء ونظراً للسرعة التى يتم 
بها تنفيذ هذه الأوامر أطلق عليها الأوامر الفورية 010615 06033]6نتط[(١)‏ 

وأما بالنسبة للنوع الثانى من الأوامر 010615 11111160 وهى التى تتضمن 
أسعارا محددة للأوراق المعروضة للبيع أى تلك المطلوية للشراء من جانب العميل, 
فهى على هذا النحو على النقيض من النوع الأول حيث لا يترك تحديد الأسعار 
لاتجاهات السوق وظروف("), 

إلا أن ثمة خلاف يدور حول الأوامر الفورية واندراجها تحت أى من النوعين 
السابقين. فبينما يرى فريق من الكتاب أن الأوامر الصادرة بسعر السوق هى 
أوامر فورية وواجبة التنفيذ فى الحال(؟) يحذر فريق آخر من الخلط بين الأوامر 


-.273 .ص ااء .مه ومتلسم عملعظ (1) 
.6 .م« رات .00 ,0106آ - 
.2 مأك .م0 ,مآ عووع/ )180061 - 
-11135 اللع نوناك طاابلا 520151160 وعلاع3 ععة عم[ااء5 08 عمالإناط ها لعاقعع111! عكن مطبر 5ع لماكتت (2) 
مآ أوع00]) 5ع أاععم5 دع0اماكنكء عا 100رعم ععلع -21]زا م1010 صا عتامتادمء 5رعل2ه الملا .ععتيم زعا 
212 .م مأك ,مه ,أعووع 
15 15ت .025010 غطعناوط عط 10 15 عاعما5 طعتط/ة؟ غه ععتهم عطا دع اععمد عرع020 لعاندطنا عه الدط 1 م 
.(272 .م ماك .م0 قصتتسة) لغ7أأععم5 5ل غلم مه اعتطا ما ععلىه أععلتهم عط م أكقناضدمء م1 
. 214 راك .مه ,اعروع7/7؟ أرأوم20 - (3) 
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الصادرة بسعر السوق 050615 ]723118 والأوامر الفورية ]111106013 ويرى هذا 
الفريق أن النوعين ليساً شيئاً واحداً وإنما شيئان مختلفان. فالأمر الفورى على 
خلاف الأمر الصادر بسعر السوق لا يترك فيه تحديد الأسعار لإتجافات السوق 
وإتما يحدد العميل فى الأمر الذى يصدره أسعار الأوراق التى يرغب فى بيعها أو 
شرائها ويحمل الأمر صيغة التنفيذ الفورى كما جرت العادة على الوجه التالى. 
«اشتروا لى فوراً مائة سهم من أسهم الشركة بسعر 16٠١‏ (قرش)». 
'120012113 .) .م 2500 غ2 «ومستصممت ''لم"'" 1ه وعتتقطد 100 نزنر8" 
فإذا كان سعر السوق يتجاوز هذا السعر يقوم السمسار بالغائه ويخطر العميل 
نعاروف السو 
وعلى ذلك يمكن التفرقة بين الفورية فى النوعين(١)‏ ونقصد بذلك الفورية العفوية 
غير المنصوص عليها فى الأوامر الصادرة بسعر السوق والفورية المنصوص عليها 
هذه الأوامر يتم تنفيذها عادة فور وصولها إلى ردهة البورصة اق 01 
7 نظراً لتحرر هذه الأوامر من القيود التى تعوق سرعة تنفيذهاء حيث يترك 
تكتسبها هذه الأوامر تأتى بطريقة عفوية وتلقائية ومن خلال التزام السمسار 
بتنفيذ الأمر بأفضل سعر يمكن التوصل إليه. 
وواضحاً بوجوب تنفيذها بصفة فورية بالسعر المحدد بالأمر فإذا استحال ذلك على 
السمسار قام بالغائه وأخطر العميل بظروف السوق. 
إلا أن إصدار الأوامر على الوجه المتقدم قد يفضى إلى النزاع بين العميل 
كذ فعده غ2 م020 عطا عاألاععيرع اوتام ا ا أقطا 15 غ012ع20:0آ 0:0 عط 01 سمملتسمقعدم ع1 (1) 
حصو ع0 أكناح معل0.ه 6غ012ع70دطآ عط عع اتهمم عط ممع لصة غذ أععصة0 أكناك؟ ]20 11 رمء عط 


دعلا ععتيم ادع عطا غ2 ععمه غ2 لعاناعععع وز وعلره أععلتمد عط ,رع010 أععلتدمم عط لاذه لعدنة 
(68 .م مأك .مه رعع1طآ) ,عاطمستهاطه0 


تن 


والسمسار فقد يختلف المفهوم عن المقصود نظراً لقصور البيانات عن أداء المعنى 
المقصوب. ولتوضيح ذلك نفرض أن أحد العملاء أصدر أمراً لأحد بيوت السمسرة 
فى مصر لشراء مائة سهم من أسهم شركة النصر للملايس والمنسوجات «كابو» 
يسعر ٠٠٠١‏ قرش وأن سعر الإقفال السابق وفقا لنشرة الأسعار الرسمية يوم 
3/٠‏ كان ٠١٠٠١‏ قرشا «بائع» ويفرض أن السعر لم يتراجع إلى ٠٠٠١‏ 
قرشء فهنا يثور التساؤل هل يعتبر أمر الشراء سارى المفعول بعد هذا التاريخ, 
وإذا كان الأمر كذلك يصبح السؤال ولمتى؟ 

حقيقة الأمر أن أمر البيع أو الشراء إذا جاء خاليا من البيانات التى تحدد مدة 
سريانه حتت شنالها لمدة يوم واحد 'إ02 026 507 000خ بينما قد يختلف المقصود 
عن المفهوم. وسيضطر السمسار -إذا اقتضى الأمر- إلى تأويله عاءءممعاها وفقا 
للأعراف الجارية وهى غير متيقن مما يقصده العميل» وفى أغلب الأحوال يعيد 
السمسار الأمر إلى العميل لكى يستوفى الأخير بيان مدة سريان الأمر درم 
للشقاق والخلاف وحفاظا على مصلحة العميل. 

ولذلك جرى العرف والعادة على تحديد فترات معينة 0611005 01510108339 
تمثل فترة سريان الأوامر الصادرة من العملاء بسعر محدد سواء كانت بيعاً أم 
شراء ويطلق على الأمر فى هذه الحالة 01061 11506 وتفصيل ذلك على الوجه 
التالى: 

أولا: بالنسية الأوامر الصادرة بسعر السوق 0506155 ]103116 فيتم تنفيذها 
فورا مشعر السوق ولذلك فلس فتاك هنة لسنريانها(؟). 

ثانيا: أوامر سارية المفعول ليوم واحد 010615 1023 :- 


)١(‏ على الرغم أن مدة سريان الأمر إنما تتعلق بالأوامر محددة السعر 010615 11201060 على أساس أن 
الأوامر الصادرة بسعر السوق يدم تنقيذها فور وصولها إلا أن ذلك لا بنطبق على الأسواق الضيقة أو 
الضحلة وتلك التى تتميز بالضيق والضحالة معا حيث يستغرق تنفيذ هذه الأوامر بعض الوقت ويعتبر ذلك 
استثناء من الأصل العام الذى جرى عليه التعامل فى مختلف الأسواق ويتم بالتألى تحديد مدة لسريان 
الأمر الصادر يسعر السوق فى مثل هذه الأسواق. 


٠. ١6ه‎ 


وهذه الأوامر صالحة لليوم الذى صدر فيه الأمر فقط 083 066 101 000ع . 

ثالثا: أوامر سارية المفعول لتاريخ معين ويتم إلغاؤها تتقائيا بعد هذا التاريخ . 

رابعا: أوامر سارية المفعول لمدة أسبوع .7 .1 .0) عاع756 قلطا 000 . 

خامسا: أوامر صالحة لمدة شهر .11 .1 .) 1520245 كقطا 000ع . 

سادسا: أوامر سارية المفعول حتى التنفيذ أو الإلغاء ') .1 .0 . 

| (615ع050 معمه) 0ع161ممدمن) 11 40ممع 

ويثور التساؤل بالنسبة لهذا النوع من الأوامر أنه إذا كانت هذه الأوامر سارية 
المفعول حتى التنفيذ أليست هناك حدود قصوى لفترة سريانهاء وهذا السؤال لا 
يطرح نفسه على الدارسين والباحثين فحسب, بل وعلى الممارسين والمتعاملين فى 
أسواق الأوراق المالية وخاصة فى البلدان حديثة العهد بالبورصات. والإجابة على 
ذلك تخلص فى أن معظم بيوت السمسرة فى الولايات المتحدة والدول الرأسمالية 
عامة دأبت على أن تعزز فى نهاية كل أسبوع الأوامر المفتوحة 0106155 0262 
الصادرة إليها من العملاء والسارية المفعول حتى التنفيذ أو الإلغاء وذلك من خلال 
اخطارات بريدية يتم توجيهها لهؤلاء العملاء. فإذا انقضت ثلاثة أشهر ولم يتم 
تنفيذ أو إلغاء أمر لأحد العملاءء. يتلقى العميل حينئذ تعزيزاً من السمسار بالأمر 
المذكور ويطلب من العميل التوقيع على هذا التعزيز واعادته إلى مكتب السمسار 
إذا ما كان راغباً فى استمرار سريان الأمرء فإذا ما وقع العميل على التعزيز 
وأعاده لمكتب السمسار امتد سريان الأمر ثلاثة أشهر أخرىء وفى حالة عدم 
اعادته فإن السمسار يقوم بالغائه تلقائيا ودون حاجة للرجوع إلى العميل(١).‏ 


8 15لة108 عط طونامخطا /2083 طاعمع اناه لمعد ما 5م0121 عم مجع امعط عمرهك مذ 'إمقتر10ك0© 15 غ1(11) 
ع6 05 لقع عط غخ ''مغمه هأ" كعلضه متقارعء قط ععدرمادنء عطا أهطا عمتاهاة «متاهمسقدم» 


.68 .م نأك ,ره رعء1آ ..قطادمدر 


علدا 


- الأوامر بوقف الخسارة 0750615 1055 5]00 


وهناك نوع أخير من الأوامر هى خليط 00105123805) من الأوامر محددة 
السعرة050615 11101160 والأوامر الصادرة للتنفيذ بإحسن سعر وهذه الأوامر هى 
التى اصطلح على تسميتها 050655 1055 م5]0 :0 010615 م560 

وهذا النوع من الأوامر تكاد تنعدم فرص إصداره فى الأسواق غير الرأسمالية 
العالمية. وتفصيل ذلك ان حاملى الأسهم كما يحدوهم الأمل دائماً فى تحقيق كسب 
سريع اذا ما إرتفعت أسعار الأسهم التى فى حيازتهم؛ فكثيرا أيضا ما ينتابهم 
القلق خوفاً من هبوط الأسعار هبوطاً متوالياً يترتب عليه ضياع جزء كبير من 
ثرواتهم: ويزداد هذا القلق الى حد التوتر والاضطراب اذا ما كان من المحتمل أن 
يفقد الغميل اتضاله بالسنمسار وبالتالى قدرته على متائغة الأسعار. وليس 
بمستغرب أن تتصور أحد أثرياء المجتمع الامريكى وقد خرج فى رحلة لصيد 
الأسماك فى خليج هودسون أو لصيد الحيوانات فى أفريقيا الوسطى, في مثل) قله 
الظروف يصبح بوسع الحطيل بورك علط لزاع هذا الأمر فيحدد سعراً 
أدنى من سعر السوق الجارى والفرق بين السعر الذى يحدده وسعر السوق فى 
ذلك الحين مال شدود الكتسارة الك بوسعة تقليها أو يامكانة كهملهاء فاذا 
انخفض السعر الى هذا المستوى يتحول أمره, 05067 1055 م560 الى 1221166 
62 أى أمر بيع باحسن سعر ممكن(١).‏ 

ولى إفترضناأن ديلوماسيا مصرياً هو أحد كبار المساهمين فى الشركة المصرية 
للنواحن واحبيكوه وأن أسفان هذا الدبلوماسس تمول أكياتا دون متابعته لأسعاز 
السوقء ويفرض أن المستثمر المذكور خرج فى أحد أسفاره يوم ١١/ر145/1١‏ 
وكان سعر الإقفال فى اليوم السابق - وفقا لنشرة الأسعار الرسمية لسوق 
الأوراق المالية - لأسهم هذه الشركة هى ١57‏ قرشاً. 


5 كأعطا 01 5ع10]م عط أذع1! لعممععمم0 /زامععل تدوععط 5معلامط لوامناععة دع مستاعمره5 (1) 
ع 102 “061ماكناء غ16 .قع1055 عزعلء5 3[117أ15ا5 10 ماعط وستكننة0) ,لإاعوعط) ,لزامعقطد عمتاععل 
ل1نامآذ ماع32 عاعتنان ععلة) 10 051108م 20 هذ عرمعرعط لمة ,وععلمعط كتلط طائبه طعناه] 2ه غناه 
.لعز 1متتة ع6 ل[انمء ععلعه0 55ه1 وماد ث م105ألم00) أعناد جعلهنا مناععه0 عععلمقم عط هأ علدعرم 
(.215 م مأك .م0 ,أعذقع8 أاع1100) ..أعع1ي122 أمعدتناكء عط باو[اعط ععلرم 3 ق5اعة 51011161نا0 ع1" 
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ونظراً لما لاحظه من توالى نزول أسعار الأسهم طوال العام الميلادى السابق 
على أثر الإعلان عن المركز المالي الشركة وتدهور ربحيتهاء أصدر للسمسار أمراً 
قبل سفره بإيقاف الخسائر وبيع الأوراق إذا بلغ السعر ١9‏ قرشا. فاذا إنخفض 
السعر الى القيمة التى حددها العميل الى ١19‏ قرشا يتحول أمر هذا الدبلوماسى 
من 01065 1055 م560 الى 01061 ]213116 أى إلى أمر بيع بالسعر الجارى 
حينئذ. وقد يختلف سعر البيع عن السعر المحدد فى أمر العميل 05061 1055 56070 
ولا غرابة فى ذلك فما أن يبلغ السعر 9؟١‏ قرشا إلا وتجرى عمليات جديدة على 
أساس السعر الجديد بعد التراجع وقد يكون أعلى سعر طلب شراء فى هذه 
الحالة اعلى او ادنى من السعر بعد التراجع الا أن هذه الفروق غالبا ما تكون 


زهيدة. 


وقد عرفت أسواق الأوراق المالية فى مصر العديد من صور أوامر البيع والشراء 
والتى تختلف فى صيغتها من أمر لآخر ولكنها لا تخرج عن كونها تفريعا للأوامر 
المتعارف عليها والتى تصدر فى أى بلد فى العالم؛ وهى الأوامر الصادرة بسعر 
السوق أو تلك الصادرة بسعر محدد, الا أنه من المشاهد فى الوقت الحاضر إندثار 
العديد من صور هذه الأوامرء وارتبط ذلك على أرجح الأقوال بانقراض الرأسمالية 
الوطنية التى كانت تعرف طريقها دائماً الى أسواق الأوراق المالية وكذا بإصدار 
القوانين الاشتراكية والتى كان لها أسواأً الأثر على بورصتى الاوراق المالية 
وبالقاهرة والاسكندرية وكان من ثمارها أن تحولت سوق الأوراق المالية فى مصر 
إلى جسد لا حياة فيه عاجز عن التقاط أنفاسه الا بالقدر الذى يسمح ببقائه 
كالرجل المريضء على ان اندثار هذه الصور من أوامر البيع والشراء وإختفائها من 
حياة هذه الأسواق لا ينفى إمكان إصدار مثل هذه الاوامر بل وأى صور مستحدثة 
لأنها لا تخرج عن الاصل العام فى كون الأمر بسعر السوق أو بسعر محدد. 

ومن صور أوامر البيع التى كانت سائدة الصور الاتية(١):‏ 


١974 مليكة عريان - عمليات بورصات الأوراق المالية والبضاعة الحاضرة والكونتزاتات سنة‎ )١( 
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الأوامر الصادرة احسن سعر 0ك 


الأوامر الصادرة بسعر محدد 116 عرتوظ ناج 
الأوامر الصادرة بسعر الفتح 00/1 211 211 
الأوامر الصادرة بسعر الإقفال 0ل تال لام 211 


الأوامر الصادرة حسب إختيار السمسار 010176 705 0 


بقى بعد أن يلم العميل بأتواع الأوامر التى يمكن إصدارها للسمسار وإدراكه 
لمزية كل منهاء أن يفاضل بينها ويفضل بعد إمعان النظر فى ظروف السوق 
وإتجاهات حركة الأسعار وتقلباتها ثم يصدر الأمر المناسب. 
إعطاء الأمر ع0 عط عسمت© 

تبدأ العملية عادة باتصال المستثمر ببيت السمسرة الذى وقع عليه إختياره وقد 
يكون الإتصال شخصيا26550 158 وهذا هى المسلك الأكثر شيوعاً وقد يكون 
هاتفياً إذا ما كان العميل معروفاً لدى بيت السمسرة 56ا0ط 810165286 فاذا 
ما اتجه العميل الى مكتب السمسار إستقبله الموظف المسئول والموجود دائماً فى 
هذا المكان لتلقى أوامر العملاء, فاذا ما ابلغه العميل برغبته فى شراء الأسهم التى 
قرر أن يستثمر فيها جرْءٌ من مدخراته, واستخدم العميل هنا كما جرت العادة 
العبارة التقليدية التى صارت مصطلحاً فى الدول الغربية 0) 1118 01010و ]"' 
''05061 32 1206م فإن الموظف المسئول لن يكلف العميل من الجهد ما يزيد على 
التوقيع على أمر الشراء ويعتبر العقد منذ توقيعه وقبوله من جانب المكتب عقداً بين 
طرفين يوجب إلتزامات محددة على كلا الطرفين(١).‏ 


.ةم لتنا عع /تااء6 أعقناممء 3 15 ,أأعد عه نإتاط مز وع0,0 مث (1) 
قلطا رعع! 0غ 15ء126ع12 أعممرهن) 0 ماع22 لة 5/إ12 0ع10ن0ع كقط عع مقطئة علع510 ع1" 
تعطاهن لإط كاعة مم00 01 ااستواعل مغ عنال 1055 20م د5ععطئ2مع واأععامعم 150ة 16 .أعمناممء 
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يقوم الموظف المسئول على أثر ذلك بتسجيل الأمر فى سجلات المكتب ثم يبادر 
بابلاغة هاتفياً الى أحد موظفى المكتب الموجودين بالبورصة خصيصاً لهذا 
الفرض-والى هذا فليس ثمة خلاف بين الإجراءات أو الخطوات التى تسبق عملية 
تتقية الأراعر فى بنختلف«التووصضات: 

فاذا تصورنا أنفسنا الآن فى بورصة الأوراق المالية بالقاهرة فسوف يكون 
بوشنعتنا ملاحظة نولقي مكاقن المسرة الموجودين فى البورضة فى الأماكن 
المخصصة لهم وهم يستقبلون الأوامر التى ترد اليهم من مكاتبهم من خلال 
الاتصال الهاتفى وقيامهم بابلاغ السمساسرة أو مندوبيهم الرئيسيين - الموجودين 
حول المقصورة - بهذه الأوامر للعمل على تنفيذها. . 

ورغبة منا فى توسيع دائرة المعرفة فلا مناص من قفزة ننتقل بها من نطاق 
البورصات المحلية يمعاملاتها المحدودة وإمكاناتها المتواضعة الى البورصات 
العالمية ذات الإمكانات غير المحدودة والمعاملات اليومية التى توصف - بلغة العصر 
ذياتها قلقية لاناى ان أى نحطبون انفسنا الآخ فى بورسسة وول سكريت: فى 
الولايات المتحدة الأمريكية لنتابع عن قرب الخطوات التى تسيق تنفيذ العمليات ثم 
نتناول بعد ذلك الكيفية التي يتم بها تنفيذ هذه العمليات. 

من المعلوم أن لكل بيت من بيوت السمسرة عدد من الموظفين بعضهم فى المكتب 
الرئيسى ويعضهم فى المكاتب الفرعية. البعض الآخر داخل اسواق الأوراق المالية, 
والجميع يتعاونون على تنفيذ أوامر البيع والشراء التى ترد الى المنشاة من سائر 
العملاء. 

فاذا بدأنا من حيث سبق أن انتهينا أى الى قيام الموظف المسئول بمكتب 
السمسرة بإبلاغ الأمر الى البورصة واستقباله بمعرفة الموظف المنوط به تلقي 
الأوامر فانه سيكون بوسعنا أن نلاحظ الاتى: 


-١‏ قيام الموظف التابع لبيت السمسرة فور تلقيه لأحد الأوامر فى مقره بالبورصة 


1١ 


من خلال الاتصالات الهاتفية يابلاغه بذات الاسلوب الى أحد موظفى 
المنشأة(١)‏ الممجودين فى ردهة البورصة 11005 120188 بالقرب من 
المقصورة التى يتم فيها تنقيذ الأوامر(") 8056 عهذ720 


الى السمسار فاذا لم يكن السمسار موجوداً حول المقصورة يقوم هذا الموظف 
باستدغائة غن طريق اللوحات المضيئة. 


؟- فور تسلم الأمر يعمل على تنفيذه بأفضل سعر ممكن اذا ما كان الأمر صادراً 
للتنفيز بسعر السوق 0105 ]213116 أما اذا كان الأمر محدداً -05 0ع اتسنا 
7 فإن السمسار يقوم فى هذه الحالة بتحويله الى أحد المتخصصين والذين 
يطلق عليهم فى الولايات المتحدة الامريكية 506061311515 وهم اولئك الذين 
يجمعون بين وظيفة السماسرة والديلزر1621615 - على النحى الذى سنفصله 
فى موضعه فى هذا الفصل - حيث يقوم هذا الاخير بتنفيذه عند اول فرصة 
مواتية وفقأً لالسعر الذى حدده العميل(). 


)١(‏ إن اختيار الموظف - الذى تلقى الأمر بمقر الإتصالات الهاتفيه - لأحد الموظقين التابعين لبيت السمسرة 
لتلقى الأمر عنه لا يتم بطريقة عشوائية وإنما على أساس أن هذا الموظف الموجود بردهة البورصة أقرب 
الى المقصورة وتفصيل ذلك أن الأوراق المقيدة فى السوق تتوزع على عدد من المقصورات 5أؤ0م 1580108 
كل مقصورة منها تختص يعدد معين من هذه الإصدارات بحيث لا يتم التعامل فى إحدى هذه المقصورات 
على الأوراق المتعامل عليها فى المقصورة الأخرى. 

(؟) المقصورة لغة أصلها القصر وهى الحبس ومنها قصر بهم الليل اذا حيسهم وكذلك حور مقصورات فى 
الخيام والمقصورة اذن إذا خلصوا فلم يخطالهم غيرهم من قومهم (لسان العرب لابن منظور). 
واصطلاحا لا يختلف عن المعنى اللغوى فالمقصورة مكان مميز داخل البورصة يحظر على الجمهور دخوله 
(فهو الحبس ومنع المخالطة) وتتحدد الاشخاص الذين لهم حق إرتياد المقصورة. وقد عرف المشرع 
المصرى المقصورة بأتها المكان الذى تعينه لجنه البورصات فى دار البورصة لتنقيذ اوامر البيع والشراء. 
د. رضا عبيد - القانون التجاري ط سنة 1984». 
عط دمناعة غ2 العتمعمما ع1 ومتللقء معلنه أععايقه جه غمع ذز ععلره عط :1 (3) 
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لحل 


4- بعد إتمام العملية يقوم السمسار بتسجيل السعر على البطاقة التى يتسلمها 
تنفيذ العملية. 

ه- يقوم السمسار الذى قام بالتنفيذ بالتوجه إلى حجرة الهاتف"'1ا000 عدمطم'"' 
حيث يسلم هذه التعليمات الى موظف التليفون والذى ينقلها بدوره الى المكتب 
المزكزى «اللكتن الركيسى للشستان»: 

1- يقوم المكتب المركزى عن طريق التليتيب 6لز]1616' بإبلاغ هذه المعلومات الي 
المكتب القرعى. 

- يقوم المكتب الفرعى بإبلاغ العميل بأنه قد تم تنفيذ الأمر ويوافيه بفاتوره 
للأمر الصادر الى المكتب. 

4- آخر خطوة فى هذه الإجراءات هى عملية الانتقال الحقيقى 32515 4.2121 
لصكوك الأسهم من البائع الى المشترى والوفاء بمقابل الشراء من المشترى 
إلى البائع وتتم هذه العمليات عن طريق غرفة المقاصة والتى قد تكون جهة 
خارجة عن البورصة(١).‏ 
وأما اذا كانت نية العميل هى عدم تسليم الأسهم المباعة أى عدم استلام الاوراق 

المشتراه بحيث لا يترتب على عقد هذه الصفقة انتقال حقيقى للأصول المالية المباعة 

فان قوانين نيويورك!") تعتبر العملاء فى هذه الحالة مقامرين على الفروق؛ ولذلك 

)١(‏ وفى مصر تقضى المادة 5 من اللائحة الداخلية لبورصة الاوراق المالية أن تجرى المقاصة بين 


السماسرة الدائنين والمدينين بعد أن يحدد مركزهم تسوية العمليات بواسطة غرفة مقاصة؛ وللجنة 
البورصة أن تعهد بأعمال غرفة المقاصة الى نقابة السماسرة أى الى أحد المصارف وتقرر القواعد التى 


يجب أن تسير عليها الغرفة. 
هذه المديئه. 


١ 


تعتير هذه العمليات غير نافذه المفعول ولا شك أن الامر الصادر من العميل ينطوى 
ضمناً على نية العميل فى انتقال الأوراق حقيقاً انتقالا حقيقيًا من حيازة البائع 
الى حيازة المشترى(١).‏ 

يقة التسفيذ فى المقصورة 

لما كانت طرق او اساليب تنفيذ العمليات 1]108ا67:66 01 1)16]005 ليست 
واحدة فى جميع البورصات فلا مندوحة من التصدى للكيفية التي يتم بها تنفيذ 
العمليات فى مختلف الأسواقء فقد يكون من التوفيق واليعد عن التلقيق أن نتناول 
هذه المسألة فى ثلاث: نرى ان الجمع بينهم لا يبقى يبعده وجه الاختلاف. 

الاولى: أسواق الأوراق المالية المحلية. 

الثانية: أسواق الأوراق المالية فى الدول الأوروبية ونختار منها سوق لندن. 

الثالثة : أسواق الأوراق المالية الأمريكية 
اولا: أسواق الأوراق المالية فى مصر: 

يقوم بعض السماسرة عادة قيل إفتتاح الجلسة بعشر دقائق بتسليم البطاقات 
التى دونوا عليها عروض البيع أو طلبات الشراء - المكلفين بالتعاقد عليها من قبل 
العملاء - الى الموظف المنوط به وضع جدول الأسعارء وهذا المسلك من جانب 
السمساسرة ليس مبعثه الجبر والإلزام وإنما يحقق لهم حق الأولويه فى التنفيذ 
عند تساوى الكميات المطلويه والمعروضة وتساوى الأسعار أو كون أسعار الطليات 
أعلى من أسعار العروضء أو كون أسعار العروض أدنى من أسعار الطليات. 
- يقوم موظف الجدول بتدوين كافة عروض وطلبات الأوراق المالية والأسعار 
أطعناهط0 عاءماة علاأععع؟ ما أمم 02 ,لأه؟ عاعمؤد عع اتاعل 0 ]20 قاعمر0 كدت 04 متأمعاهأ عط 5ز ]1 1 (1) 
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.65 إلا 
.(70 .ماك .مو .عملط) 


؟1 


المحددة لكل منها على اللوحه المعدة خصيصاً لهذا الغرض بالقرب من المقصورة 
ويمتنع عن تسلم البطاقات هندما يدق أول جرس لإقفال الجلسة(١).‏ 

- عند بدء العمل يشرع السماسرة وأعوانهم فى المناداة بأعلى أصواتهم باسماء 
الأوراق المالية التى يطلبونها للشراء أى يعرضونها للبيع وغالبا ما يسرون 
نواياهم فلا يدرك الآخرون إن كانوا بائعين أو مشترين حتى لا يستغل ذلك من 
جانب السماسرة الآخرين فى فرض سعر عليهم ليس فى مصلحة عملائهم. 
ويظل السمسار فى ترديد إسم الورقة الى أن يستدعى سمع سمسار آخر 
يكون مكلفاً من قبل عملية بشراء أو بيع نفس الورقة فتجرى بينهما المداولات 
للاتفاق على السعر وغالبا ما يلجأ السمساران الى ثالث لاخباره بنية كل منهما 
بائعاً كان أى مشترياً فاذا ما كان السمساران بائعين أو مشترين؛ لم يكن فى 
هذه الحالة ثمة وجه للتعاقد بينهما وأما اذا كان احدهما بائعاً والآخر مشترياً 
تمت الصفقة. 


- يجرى تدوين العمليات فور التعاقد عليها فى دفتر الجيب الصغير ويوقع كل من 
الطرفين على دقتر الآخر كأول دليل على التعاقد. 

- تحرر بطاقة لكل عمليه تعقد ويوقعها الطرفان ويسلمها المشترى الى الموظف 
المختص بالمقصورة ويوضح بهذه اليطاقة اسم المشترى واسم البائع وكمية 
الأوراق محل التعامل ونوعها وسعرها(). 


)١(‏ تقضى المادة )١1(‏ من اللائحة الداخلية ياعتبار الطلبات والعروض التى تظل الى آخر الجلسه دون تعاقد 
عليها أسعار إقفال اذا كان سعر الطليات أعلى وسعر العروض أدنى من آخر سعر دون في الجدول على 
ان يذكر بجانب سعرها إحدى كلمتى (مشتر أو بائع) حسب الإقتضاء. 
هذا وقد أدخل حديثا نظام شاشات الكمبيوتر حيث يجلس مندويو شركات السمسرة وأمام كل منهم 
شاشة متصلة بوحدة رئيسية قى هيئة سوق المال؛ ويتمكن من خلالها مندوبى هذه الشركات من تسجيل 
عروض البيع أى طليات الشراء. 

(؟) يس هيد السيد بورصة الأوراق المالية بالقاهرة عام ١144‏ (جمعية الاقتصاد والتشريع). 


1١. 


ثانيا: تنفيذ العمليات في بورصة لندث. 
تتبع بورصة لندن 601886 510016 100002 نظاماً فريداً -5لزة 0106 هنا 
ممع )١(‏ من السماسرة والجويرز 1005615 وهو الأمر الذى يميزها عن سائر 
بورصات العالم فى طرق وأساليب تنفيذ العمليات ذلك أن سوق لندن ليست سوقاً 
للمزاد العلنى 103114 200108 اذا جاز التعبير - كأغلب أسواق العالم حيث ان 
اسلوب التعامل فى هذه السوق هو التقاوض والمساومة ةط 320 )26808 
8لانةع والسمسار فى بورصة لندن - خلافاً لدوره المتعارف عليه في شتى 
بورصات العالم لا يقوم بتنفيذ العمليات وإنما يقتصر دوره على الوساطه بين 
العميل والجوير (106561) والذى يشيه تاجر الجملة فى الأسواق السلعية 
"701653161" حيث لا يتعامل هذا الأخير مع الجمهور- وإنما يقوم ببيع وشراء 
الأوراق المالية لحسابه وإن كان يعمل بإسم وتحت مسئولية أحد السماسرة, 
وقد يتور التساول فلمن يبيع الجوير'"100061"' وممن يشترى والإجابة علي ذلك 
أنه لا يتعامل سوى مع اقرانه من الساتيوة نه النهو ان لشد ري مد 


أما خطوات التنفيد فتتم على الوجه التالى: 
-١‏ يعطى العميل أمرا إلى أحد بيوت السمسرة الذى وقع اختياره عليه. 
؟- يقوم بيت السمسرة على الفور بإبلاغه إلي السمسار بالبورصة للعمل علي 


ننفنلثة. 


؟- يقوم السمسار فور تلقيه لأمر العميل - من مكتيه - بالتوجه الى المقصورة 
451 .مأك .مه وعتممفافظ وتلعمماء /زعمظ (1) 


)١(‏ استخدام لفظ المياوم ليقابل كلمة 100661 فى المراجع التالية ولكننا لا نجد لذلك أصلاً. 
- مليكه عريان: عمليات بورصات الأوراق المالية واليضاعه الحاضرهة الكونترانات مشروحه ومصورة سنة 


.15 


جا د. مقيل جميغى الأسواق والإورصات 
د- حسين تيمور بك: اليبورصات وتجارة القطن. 
م١1‏ 


'- يقوم السمسار فور تلقيه لأمر العميل - من مكتبه > بالتوجه الى المقصورة 
]205 30108 التي يتم فيها التعامل علي الورقة المطلوب التعاقد عليها 
قاعددا أحد الجويرز 1065655 الموجودين حول المقصورة والمتخصصين في 
التعامل على هذه الاوراق. 
4- يستعلم السمسار من الجوير عن الأسعار الجارية للأوراق المالية التي يعينها 
ولكن دون أن يكشف عن نواياه ان كان راغباً فى البيع أى الشراء. 
ه- ما أن يقف السمسار على أسعار البيع والشراء من الجوير حتى يبدأ معه 


التفاوض والمساومة بهدف تضييق الفجوة أو الفروق بين سفرى البيع والشراء 
351 لطة 5010 عط وعم بتاعط 20ع1م5 غطا 231150177 10 


فإذا لم يفلح فسوف يلجأ الى جوبر آخر ويبدأ معه أيضاً عملية المساومات الى 
أن يستشعر الرضا وأنه قد حصل على أفضل سعر ممكنء حينئذ سيتم 
الحرفقه لعسان تعس 
1- يتقاضى السمسار عمولة 202112155100) من عميله وأما الجوير 106061 فانه 
يسعى دائماً الى تعظيم أرياحه من خلال تعديل أسعار البيع والشراء كلما كان 
هناك مقتضى لذلك. 
والتى نخص بالذكر منها هذا بورصة باريس ويروكسل وكوينهاجن وستوكهوإام 
وزيورخ قانه على الرغم من اختلاف سبل التطبيق فيها من بورصة لأخرى إلا أن 
هذه البورصات تلتزم جميعا بنظام المزاد العلنى. 
أسلوب تنفيذ العمليات فى البورصات الأمريكية 
تناولنا في الصفحات السابقة الكيفية التى يتم بها تداول الأمر الصادر من 
العميل في بورصة وولستريت '8:0131186 ع[5]00 أععا5 17/211' وتعقبنا الأمر 
وإقتفينا أثره منذ احظة تلقى بيت السمسرة الأمريكى للأمر الى أن يتم ابلاغ 


١ك‎ 


العميل بتمام التنفيذ ونتناول فيما يلى الكيفية التى يتم بها تنفيذ الأمر بما يحقق 
مصلحة العميل من خلال الحصول له على أفضل سعر ممكن055116م ]أو6" 
| مالم يكن الأمر محدد السعر(١).‏ 

دعنا نتصور الآن أن السمسار الأمريكى قد تلقى من خلال معاونيه بالبورصة 
أمراً صادراً الى منشأته بشراء مائة سهم لشركة جنرال اليكتريك 6676581© 
36ت بحسن سعر. فور تلقى الأمر سيقوم السمسار بالإتجاه الى المقصورة 
05 11301118 التى يجرى التعامل فيها1201118] على الأوراق المذكورة وبمراجعة 
السمسار للأسعار المعلنه تبين له أنه قد تم تنفيذ عمليات لهذه الشركة بسعر 
دولار لذلك فان السمسار لا يداخله أدنى شك - ما لم تكن الظروف القائمة 
غير طبيعية أنه سوف يكون بإمكانه تنفيذ العمليه بسعر قريب من هذا السعرء 
حينئذ يبدأ السمسار بالمناداة معلنا إسم الشركة جنرال اليكتريك مستخدماً 
الاصطلاحات المتعارف عليها في السوق"0-8 15 186' وهى بهذه العيارة 
يستفسر عن السعر المعروض والمطلوب فى المقصوره. فيرد أحد المحترفين11001 
5 الموجودين حول المقصورة بأن السعر 57 الى + ؟1/4(5 10 62) 
واستخدام المصطلحات المختصرة على الوجه المتقدم 60غ360263712) 
(/1611301201081 يهدف الى توفير الجهد خاصة فى ظل سوق يموج بالمعاملات 
ويتزاحم ويتنافس فيه المتعاملون من المستثمرين والمضاريين والمقامرينء ولما كانت 
الأوامر محل التعاقد مازالت قائمه فان ذلك يعنى انها لم تصادف قبولا حتى ذتك 
الحين ويوقن سمسارنا فى هذه الحالة أنه لن يكون بوسعه الحصول على الأسهم 
المطلوية بسعر 1١‏ دولار ولكنه يثق كل الثقة ان بوسعه الحصول على هذه الاسهم 
بسعر ,/570 دولار: ومن ثم تبداً محاولاته آملاً الوصول الى هذا المسعر 
الأخيرفينادىي 75 دولار ‏ ومن ثم تبدا محاولاته آملاً الوصول الى هذا السعر 
الأخير فينادى ١///‏ لكل مائة (100 501 1/8) بما يعنى أنه علي استعداد لشراء 


234-31 م.م مأك .مه .كو زلقصة لقتعمقصة غ0 كع امأعملمم ,اعدمعب؟ .21 مرعطمع (1) 


1١ا/‎ 


مائة سهم بسعر ,/3؟7” دولار فاذا ما كان هناك سمسار آخر ينافس الآخرين في 
عملية البيع فمن المحتمل ان يقبل هذا السعرء فاذا ما وجد هذا السعر لديه 
قبولاحينئذ سوف ينادى باعلى صوته 5010 0116 211) بما يعنى موافقته على أن 
يبيع بهذا السعر فاذا لم يظهر هذا البائع الذى أبدى استعداده للبيع بسعر 307 
دولار فان سمسارنا هنا سوف يقبل /'57 دولار وهى واثق تماماً من القبول بهذا 
8 : 


فور تنفيذ العملية سوف يقوم كل من السمسارين بتسجيل رقم «بادج» الآخر 
بما يحدد شخصية المنشاة التى اشتركت معه فى تنقيذ العملية. اما العقد الذى تم 
بموجيه تنفيذ هذه العملية 0 فهى عقد شفهى غير مكتوب وهذا لا يخل 
بالالتزام فى أعراف البورصات المختلفة, حتى لقد ذهب أحد الكتاب الى القول 
بالتزام المتعاملين حتى لو كان أحدهم لصا اى محتالاً فى معاملاته خارج ردهة 
البورصة(١).‏ | 
ولى إفترضنا أن الامر الصادر الى بيت السمسرة من العميل كان بيعاً ولم يكن 
شراءً فان الأمر يقتضى من السمسار هنا أن يعرض الأسهم البيع بذات السعر 
الذى اشترى به عند افتراضنا الأول أى ,/'77 وسوف ينادى فى هذه الحالة 
السعر هى قيام سمسار آخر منافس بعرض نفس الورقة بسعر ,/ا"1 والذى لم 
يصادف قبولاً من جانب المشترين. فأعرضوا عنه وفى نفس الوقت فانه قد حاول 
ان يحصل لعميله على فرق مقداره ١/8‏ دولار يمثل الفرق بين أسعار الأسهم 
المعروضة والأسعار المطلوية فاتخذ رقما بينياً ووسطاً بين السعرين محققاً لعميله 
هذا الفرق. 
عتصقة عا )3 لهة كوستامعل "تعطاه علط هذ قعتط) ه مضه نه د عط 'زقمر ممم ج 'زللدعنهلممة2 (1) 
15 8/050 تفط 2 عكعط عع مقطيع عط غه ه200 عطأ ده عاتطل؟ رأعمصمط لإآذنهآنامنئ؟ عط عدول 
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المبحث الثائنه 
الوسطاء الماليون الذين لهم حق التعامل فى البورصات 
وموقف الفقة الاسلامى منهم 


المدشآت والأشخاص الذين لهم حق التعامل والوساطة المالية 
في مختلف أسواق الأوراق المالية 
لما كانت طرق وأساليب تنفيذ العمليات فى أروقة البورصات وحول مقصوراتها 
تختلف من سوق لأخرى كان من الطبيعى أن تتباين التشريعات التى تحكم هذه 
الأسواق وأن تختلف طبيعة منشآت الووساطة المالية والأشخاص الطبيعية الذين 
يقومون بتنفيذ العمليات فى مختلف أسواق الأوراق المالية. 
ونتناول فيما يلى بقدر ما يحتمل البحث ويتسع المقام تماذج لمنشآت الوساطة 
المالية فى بعض البلدان والتى يركن إختيارها من جانبنا إلى أسباب موضوعية 
وهذه البلاد هى مصر والكويت ولندن والولايات المتحدة الأمريكية. 
أولا : الأشخاص الذين لهم حق التعامل والوساطة في أسواق الأوراق المالية 


ْ )0 
في متبر : 
)١(‏ السمسار عع1هط 2م10وىتستمرمه) عع صقطه ع0 أمعع لم 
)١(‏ بصدور القانون رقم 45 لسنة 15 والذى منع مهلة قدرها ستة أشهر لبيوت السمسرة القائمة لتعديل 


أوضاعها وفقاً لأحكام هذا القانون والقرارات المنفذة له, وما نصت عليه المادة 117 من اللائحة التنفيذية 
لذات القانون من وجوب اتخاذ الشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية شكل شركات المساهمة أو 
التوصية بالأسهم؛ وما نصت عليه أيضا المادة ١4‏ من هذا القانون بأن يكون التعامل فى الأوراق المالية 
المقيدة بالبورصة بواسطة احدى الشركات المرخص لها بذلك, وإلا وقع التعامل باطلاًء وأن تضمن الشركة 
سلامة العملية التى تتم بواسطتهاء فى ضوء هذه النصوصء لم يعد للسماسرة ومعاوتيهم من الوسطاء 
والمندويين الرئيسين وجوداً قانونيا بمسمياتهم تلك, إذا أصبحت الشركة بما تحمله من شخصية معنوية 
كشركة مساهمة مسئولة عن تنفيذ العمليات وضسمان سلامتهاء وعلى الرغم من ذلك فقد آثرنا الابقاء على 
هذه المسميات لما لها من وجود تاريخى وتشريعى أيضا وهى ما يفيد عن دراسة تطور التشريع وقلسفة 
التغيبر فى سوق رأس المال المصرى. 


1. 


(؟) المندوب الرئيسى لومتعصلهم وتمتصرم6 
(؟) وسيط له حق التعامل 1151 
(؟) وسيط ليس له حق التعامل 

السمسار: السمسار هو وكيل بالعمولة تتوفر فيه كافة الشروط التى تؤهله لاة 
فى قائمة السماسرة والتى حددتها اللائحة العامة لبورصات الأوراق المالية وذلك 
لضمان كفايته المالية ونزاهته واستقامته وقدراته العلمية, والمامه بالنواحى الفنية 
ويمتنع - بمقتضى القانون - التعامل فى الأوراق المالية دون وساطة السماسرة 
المقيدين بيورصات الأوراق المالية المصرية. سواء كانت الأوراق المتعامل عليها 
مقيدة فى جدولى البورصة الرسمى والمؤقت: ام غير مقيدة وهى ما تقضى به المادة 
٠‏ مكررا من القانون رقم ١‏ أسنة ١501/‏ المضافة بالقانون رقم ١؟١‏ لسنة 
0 بأنه «لا يجوز التعامل فى الأوراق المالية سواء كانت مقيدة يجدول الأسعار 
الرسمى أم خارج الجدول إلا بواسطة أحد السماسرة المقيدين ببورصات الأوراق 
المالية» ويكون السمسار الذى تتم الصفقة بواسطته ضامنا لسلامة البيع؛ ويقع 
باطلا بحكم القانون كل تعامل على خلاف ذلك(١).‏ 

هذاء وتنص المادة 4/ من القانون التجارى على أنه «لا تعد العمليات التى 
تجرى فى سوق الأوراق المالية صحيحة إلا إذا تمت عن طريق السماسرة المقيدين 
فى القائمة المعتمدة من لجنة السوق». 

وقد جاء فى مذكرة رئيس لجنة سوق الأوراق المالية فى موضوع إمتياز 
السماسرة فى التعامل فى الأوراق المالية فى ١1/‏ ديسمير سنة 14057 ما يلى: 

«إن قصر التعامل فى القراطيس على المحترفين المقيدين بالسوق لا يعتبر على 


)١(‏ استحدث القانون رقم 10 لسنة 47 باصدار قانون سوق رأس المال فى المادة 14 النص التالى «يكون 
التعامل فى الأوراق المالية المقيدة بالبورصة بواسطة احدى الشركات المرخص لها بذلك؛ والا وقع التعامل 
باطلاً وتضمن الشركة سلامة العملية التى كم بواسلتهاء ٠‏ وتبين اللائحة التنفيذية الأعمال التى يخطر على 
الشركة القيام بها. 


الرغم من تسميته إمتيازاً أى إحتكاراً بالمعنى الدارج للكلمة بل هو إقرار لحالة 
تتطلب ألا يمارسها إلا المختصون فى السوق وذلك لدقة هذه السلعة وخطورتها فى 
التداول شأنها فى ذلك شأن تداول العقاقير التى لا يسمح يها إلا للصيادلة 
المؤهلين(١).‏ 

ونظراً لأن سوق الأوراق المالية فى مصر قد إستوحت لوائحها من سوق 
نارسن: فلا غرى أن ينض القانون الفرتسى التجازى فى المادة الاامثة على الآقى: 

«للسماسرة وحدهم - كما ميزهم القانون - حق إتمام الصفقات على 
القراطيس المدرجة وعلى غيرها متى كانت قايلة للتسجيل فى جدول الأسعار. 

لقا فى شد خرا و وكالة السنميا نغ العرفن بحتب هركن الشا 
ولكن الشارع فى مصر قد أباح ذلك فى حالة استثنائية فقرر بمقتضى المادة ٠١6‏ 
فقرة ثانية من اللائحة العامة جواز الوكالة عن الطرفين إذا كان السعر المطلوب 
واحداً حيث تندرىء بذلك المخاوف من تلاعب السمسار (شريطة أن يكون السعر 
موافقاً لآخر سعر إقفال سابق)29). 

إلا أنه قد استلفت نظرنا وشد انتباهنا أن الصفة التى يمارس بها هؤلاء 
الأفراد أعمالهم كسماسرة أوراق مالية بمقتضى اللائحة العامة ليورصات الأوراق 
المالية لا تتفق وصحيح القانون فالقانون يفرق فى غير ليس بين السمسار والوكيل 
بالعمولة. 

اذ تنص المادة 51 من القانون التجارى على أن السمسار الذى لا يذكر وقت 
العمل إسم عميله يكون مسئولاً عن الوفاء بذلك العمل ويعتبر وكيلا بالعمولة("). 

وما كان السمسار يتعامل بإسمه ولا يرد - على الاطلاق - لإسم العميل عند 
التعامل ذكراً سواء كان بائعاً أم مشترياًء فلا مناص من التسليم بأنه وكيل 


(1) قانون التجارة - الهيئة العامة لشئون المطابع الأميرية - طبعة عام 1540. 


١و١‎ 


بالعمولة وليس سمساراً. ويؤيد ما ذهبنا إليه فى هذا الصدد ما نصت عليه المادة 
١‏ من القانون التجارى والتى عرفت الوكيل بالعمولة بأته هو الذى يعمل عملا 
بإسم نفسه أى بإسم شركة بأمر الموكل على ذمته فى مقابل أجرة أو عمولة. ولهذا 
ذهب شراح القانون الى أن عقد السمسرة عقد مميز لا يختلط بغيره من العقود 
القريبة منه كعقد الوكالة بالعمولة وعقد الوكالة التجارية: فهو يتميز عن الوكالة فى 
أن الوكيل بالعمولة إنما يتعاقد بإسم نفسه لحساب الموكل - والسمسار لا يتدخل 
فى العقد المبرم عن طريقه ونتيجة جهوده؛ وإنما تقتصر مهمة السمسار إذن على 
الوساطة بين شخصين يرغبان فى التعاقد دون أن يكون السمسار تابعاً أى ناتباً 
عن أحدهما قى إبرام العقد(١).‏ 


وقد حددت محكمة النقض دور السمسار بأنه يقتصر على التقريب بين 
شخصين لإتمام الصفقة دون أن يكون له شأن فيما يتم التعاقد عليه(؟). 

ونا كان ذلك يخالف الواقع والواقع أيضا يخالفه. ذهب بعض شراح القانون 
وفقهاؤه إلى القول بان سمسار البورصة وكيل بالعمولة وليس وكيلاً عادياً لأنه 
يتعاقد باسمه وتحت مسئوليته ويحيث لا يظهر إسم العميل؛ وهو ما يفسر أسباب 
منع دخول العملاء فى مقصورة البورصة: وكأن السماسرة هم أصحاب الشأن("). 

ولذلك لم يكن من قبيل المصادفة أن يشاهد الرائى تلك اللافتات التى تتصدر 
منشأت قدامى السماسرة الذين لهم فى البورصات قدم راسخة, وكذا عناوينهم 
التى تصدرت مطبوعاتهم؛ وأغلبها يشير إلى أنهم وكلاء بالعمولة أو وكلاء ببورصة 
الأوراق المالية. 

وقد تأيد رأينا فى هذا الصدد يما ذكره أحد أعلام القانون التجارى أن 


,711- ص 4ل/اا‎ ١944 د. رضا عبيد - القانون التجارى الطبعة الخامسة‎ )١( 
.7176 - حكم محكمة النقض المصرية بتاريخ /ا/ر”/17: د. رضا عبيد المرجع السابق ص "/ا؟‎ )1( 
.141/4 (؟) د. على العريف - شرح القانون التجارى المصرى < ص 47 طبعة ثانية سنة‎ 


١6و*»‎ 


سمسار البورصة ليس سمساراً بالمعنى الدقيق: أى الذى يقتصر على التعريف 
بشخصين يريدان أن يتعاقدا بل هو وكيل بالعمولة لأنه يتعامل بإسمه هى ولحساب 
عميله ولا يكشف عن شخصية هذا العميلء ويضمن سلامة الصفقة» وترجع أهمية 
التفرقة بين الصفة التى يزاول بها هؤلاء الأقراد أعمالهم كسمامسرة أو وكلاء 
بالعمولة إلى أن عقد الوكالة يختلف عن عقد السمسرة:؛ وكل منهما يرتب التزامات 
محددة فى ذمة الموكل وذمة الوكيل١١)‏ تناولها شراح القانون وفقهاؤه بالإسهاب 
والتفصيلء ونحيل على مؤلفاتهم من أراد أن يستزيد. 


معاونو السمسار: 

يعمل لدى السمسار أشخاص تابعون له يعملون لحسابه وتحت مسئوليته وهم 
المندويون الرئيسيون والوسطاء. 
)١(‏ المندوب الرئيسى : لومتعصلط كعتستسسه) 


المقصورة:؛ ولا يجوز له أن يشتغل إلا بإسم السمسار الذى يتيعه ولحسايه وتحت 
تسكوليت ع امن اللاقحة العامة الورضات) ووتحظر على المندوب الرتيسي ان 
يكون طرفاً فى العمليات التى يعقدها السمسار أو أن يعمل لحسابه الخاص بأية 
حال من الأحوال (مادة من اللائحة العامة). 
الوسيط : “ءأوتصع12 
شو الذى يجلب العملاء للسمسأارن, وهو أداة إتصال بين العميل والسمسار: 
والرفطلاء ترض ات وبمطاء لموجع المشافد ووبطلاء لفن لهم كن لنعاكلن: 
والوسظا و انين ليم وعدم حو التمام نف الذيخ بسر لوم كول الفسيورة 
لتنفيذ الأوامر الموكلة اليهم بإسم السمسار الذى يتبعونه ولحسابه وتحت مسئوليته 
)١(‏ أ. د. على جمال الدين - القانون التجارى ط 475 - دار التهضة. 


1١ 


(م ا لائحة عامة). | 

هذا ولا يجوز الجمع بين عملى المندوب الرئيسى والوسيط ولا يجوز لأيهما أن 
يلتحق بأكثر من بيت سمسرة واحد. 
موقف الفقه الاسلامي من سماسرة الأوراق المالية (الوكلاء بالعمولة) : 

تناولنا فيما تقدم موقف القانون الوضعى من سماسرة الأوراق المالية وإنتهينا 
إلى أن سماسرة الأوراق المالية فى مصر يمارسون أعمالهم كوكلاء بالعمولة وإن 
تسموا بغير مسمياتهم وصفاتهم القانونية. 

وسنعرج من القانون الوضعى إلى القانون السماوى لنتعرف على موقف الفقه 
الاسلامى فى مسالة الوكالة بالعمولة. 
السمسار في اللغة : 

السمسار لغةً كلمة فارسية معرية والجمع سماسرة: والمصدر السمسرة وقيل 
أن السمسار هو القيم بالأمر الحافظ له وهى فى البيع اسماً للذى يدخل بين البائئع 
والمشترى متوسطاً لإمضاء البيع(١)‏ وسمسار الأرض هو العالم بها('). وعن طاوس 
عن ابن عباس رضى الله عنهما قال: قال رسول الله صلى الله عليه وسلم لا تلقوا 
الركبان ولا يبع حاضر لباد. قلت لابن عباسء ما قوله دولا يبع حاضر لباد؟ قال لا 
يكون له سمسارا(؟). 
أحكام الوكالة في الشريعة الاسلامية وأدلتها وتطبيقها علي السماسرة : 

الوكالة (بفتح الواو وكسرها) هى فى اللغة الحفظ والكفالة والتتفويض 


)١(‏ لسمان العرب لابن متظور - وقد ذكر حديثا لم أقف على صحته عن قيس إبن أبى عودة قال : كنا قوم 
نسمى السماسرة بالمدينة فى عهد رسول الله صلى الله عليه وسلم قسمانا النبى صلى الله عليه وسلم 
التجار. 

(؟) المعجم الوسيط. 

(؟) أخرم + البخارى ومسلم بالاتفاق واللفظ للبخارى؛ وذكر صاحب اللا والمرجان فى شرحه لقول رسول الله 
صلى الله عليه وسلم لا يكون له سمساراً» قال أى دلالاً وأورد الحديث أيضا صاحب سيل السلام فى باب 
شروط البيع وما نهى عنه. 
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واصطلاحاً ففى ذلك تفصيل فى المذاهب. 

الشافعية - قالوا : الوكالة هى أن يفوض شخص شيئاً إلى غيره ليفعله حال 
حياته إذا كان للمفوض الحق فى فعل ذلك الشىء مما يقبل النياية. 

الحنابلة > الوا + الوكالة هى اسكابة شخص جائز التضبرف شخصا مكل 
جائز التصرف فيما تدخله النيابة من حقوق الله تعالى وحقوق الآدميين. 

الحنفية - قالوا : هى أن يقيم شخص غيره مقام نفسه فى تصرف جائز معلوم 
على أن يكون الموكل (بكسر الكاف) ممن يملك التصرف. 

المالكية - قالوا : الوكالة هى أن ينيب شخص غيره فى حق له يتصرف فيه 
كتصرفه دون أن يقيد الإنابة يما بعد الموت(١).‏ 

ويقول صاحب كفاية الأخيار. كل ما جاز للانسان أن يتصرف فيه بنفسه جاز 
أن يوكل فيه أى يتوكل!؟). 

والوكالة بالمعنى المتقدم جائزة يالكتاب والسنة والاجماء(') أما الكتاب فلقوله 
تعالى «فابعثوا أحدكم بورقكم هذه الى المدينة فلينظر أيها أزكي طعاما فليأتكم 
برزق هناد * ٠‏ )). وهذه وكالة, وأما السنة فيماأ روى عنه يَِْةِ أنه وكل عمرى ين 
أمية الضمرى فى قبول نكاح أم حبيبة وأبا رافع فى قبول نكاح ميمونة(*), وما ورد 
عن جابر بن عبد الله رضى الله تعالى عنهما قال : «أردت الخروج إلى خيبر فأتيت 
النبى يَكِدِ فقال: «اذا أتيت وكيلى بخيبر فخذ منه خمسة عشر وسقا فان إبتغى 
)١(‏ الجزيرى - الفقه على المذاهب الأربعه الجزء الثالث دار الارشاد ص 1117 
(1) كفاية الأخيار حل فى غاية الإختصار - الإمام تقى الدين أبى بكر الحسينى الدمشقى - ص 17: مكتبة 

ومطيعة عيسى اليابى الحلبى. 
(؟) المغنى - لإبن قدامه - أبى محمد إبن عبد الله - ص 41 - كتاب الوكالة - مكتبة جمهورية مصر. 
(غ) سورة الكهف الآية 19. 


(ه) الحديث رواه مالك فى موطأه عن سليمان بن يسار فى باب نكاح المحرم وذكره الشوكائى فى باب التوكيل 
قى إقامة الحدود وغيرها. 
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منك آية فضع يدك على ترقوته(١)‏ وفى الحديث دليل على شرعية الوكالة والإجماع 
على ذلك. 

وكل من صح تصرفه فى شىء وكان مما تدخله النيابة صح أن يوكل فيه رجلاً 
أى امرأة مسلماً كان أو كافراً. ولا يعلم خلافا فى جواز التوكل فى البيع والشراء 
لأن الحاجة داعية إلى التوكيل فيه: لأن الموكل قد لا يكون ممن يحسن البيع 
والشراء أى لا يمكنه الخروج إلى السوق, وقد يكون له مال ولا يحسن التجارة فيه 
وقد يحسن ولا يتفرغ وقد أباحها الشرع وفقا للحاجة وتحصيلاً لمصلحة الآدمى, 
كنها جال التركل فوا مان امتفانة فى :| الركل وسيلةة :رونا في 
مالك(؟), 

ونعرض فيما يلى للشروط والأركان التى ذكرها فقهاؤنا الاعلام والتى بها تصح 
الوكالة مع مقارنتها بعقد وكالة سماسرة الأوراق المالية. 

- لا تصح الوكالة إلا بالايجاب والقبول لأنه عقد تعلق به حق كل واحد منهما 
(الموكل والوكيل): فافتقر إلى الايجاب والقبولء ويجوز الايجاب بكل لفظ دل على 
الاذن نحى أن يأمره بقعل شىء أو يقول اذنت لك فى فعله ويستدل على ذلك من 
قوله تعالى عن أهل الكهف «فابعفوا أحدكم بورقكم هذه إلي المديئة فلينظر أيها 
أزكى طعامآ فليأتكم برزق منه وليتلطف» ولأنه لفظ دل عليهء ويجوز بكل فعل دل 
على القبول نحو أن يفعل ما أمره بقعله()) . 

ويتطبيق ذلك على عقد الوكالة التى يقوم بها سمسار الأوراق المالية فى 
البورصات فإن الأمر الصادر من العميل إلى الوكيل بالبيع أى بالشراء يعد إيجابا, 


)١(‏ الحديث أخرجه أبو داود وصححه. ورواه أيضا الدارقطنى:؛ وعلق عليه الشوكاني بأنه دليل على جواز 
العمل بالإمارة أى العلامة وذكره صاحب سيل السلام فى باب الوكالة. 

[؟) المقى لايق قزامة نا مرجع سايق تسن 84. 

() المرجع السابق ص 47 - 51. 


كوا 


وتلقى الأمر من جانب السمسار وشروعه فى تنفيذه يعد قيولاًء ويذلك يتوفر فى هذا 
العقد أهم أركانه وهى الإيجاب والقبول(١).‏ 

ويجوز تعليقها على شرط كقوله إذا جاء الشتاء فاشتر لنا فحما وإذا طلب منك 
أهلى شيئًا فادفعه إليهم. وبهذا قال أبوحنيفة والشافعى: ويستدل على ذلك من قول 
المصطفى صلي الله عليه وسلم: أميركم زيد فإن قتل فجعفرء فإن قتل فعبدالله بن 
رواحه. 

ويتطبيق ذلك على عقد الوكالة فى البورصة فانه قد استبان من خلال الممارسات 
مع وكلاء البورصات أن الأوامر الصادرة إليهم غالبا ما تكون مقيدة لتصرف 
الوكيل. فإذا كان الأمر صادراً بسعر محدد للأوراق المعروضة أو المطلوية فهو 
توكيل معلق على شرطء وهى الامتنا ع عن تنفيذ الأمر الصادر إليه حتى يبلغ السعر 
فى السوق السعر الذى حدده موكله, ويظهر عقد الوكالة المعلق على شرط بصورة 
أكثر وضوحا فى حالة الأوامر الصادرة من الموكلين إلى الوكلاء لوقف الخسائر 
فيما يسمى عند المتخصصين 0106155 1055 م560 وذلك إذا مااتجه السعر نحو 
الإنخفاض وخشى المستثمر من استمرار الخسارة: لذلك فانه يأمر وكيله أن يبيع 
الأوراق المبينة في الأمر إذا انخفض السعر إلى مبلغ يحدده فى الأمرء ولذلك فان 
هذا الأمر يظل معلقا على شرط ولا يتم تنفيذه إلا عند تحقق هذا الشرط. 

ولا كان التوكيل يجوز بجعل ويغير جعل «أجرة أو عمولة» فإذا وكل شخص ما 
فى بيع أى شراء إستحق الأجر إذا عمله, وكان رسول الله صلى الله عليه وسلم 
يبعث عماله لقبض الصدقات «الزكاة» ويجعل لهم عمالة «أى عمولة أو أجرة»() , 
لذلك فلا غضاضة ولا كراهية فى تقاضى السمسار أى الوكيل لهذا الجعل. 
)١(‏ المرجع السابق - ص 41 وقد أخرجه البخارى فى كتاب المغازى باب غزوة مؤته عن عبد الله اين عمر 

رضى الله عنهما (البخارى بشرح السندى) ص 8ه دار احياء الكتب العربية - عيسى البابى الحلبى. 


١ /ا‎ 


ولا كانت لاتصح إلا في تصرف معلوم. وقد خالف فى-ذلك أبى ابن ليلى(١)‏ فمن 
المعلوم أن الآمر يالبيع أو الشراء وهى الموكل انما وكل السمسار وهى الوكيل فى 
تصرف معلوم وهى البيع أو الشراء لأصول مالية معلومة ومحددة تحديداً نافياً 
للجهالة على وجه لايشويه غرر كثير ولاقليلء ومن المعلوم أن البيوع التى يجرى 
تنفيذها فى أسواق الأوراق المالية تتم على أصول مالية توصف جميعا بأنها مثلية 
ولامجال لاختلاف العلم المتعلق بالصفة عن العلم المتعلق بالحس هنا. 
ونا لم يكن للوكيل البيع مطلقا بدون ثمن المثل ولابغير نقد حال ولابغين فاحش, 
ولأن العرف يدل على ذلك فهى بمنزلة التنصيص فإنه بتطبيق ذلك على الوكيل 
بالعمولة فى بورصات الأوراق المالية فى مصر يسترعى إنتباهنا توافق هذه 
الشروط؛ فالتعامل من خلال سوق المزؤايدة تتلاشى من خلاله احتمالات الحاق 
الغين الفاحش أو اليسير بالموكل؛ والبيوع كلها عاجلة وفورية, ولآن الأسعار معلنة 
يصبح لديذا دائما سعر واحدء الأمر الذى يستبعد معه إمكان استفادة فئكة دون 
أخرى أو وجود أكثر من سعر للورقة الواحدة فى آن واحد. ولايشترط ذكر قدر 
الثمن- ذكره القاضى وقال أبوالخطاب: «لايصح حتى يذكر قدر الثمن» بينما يرى 
إبن قدامة أن ذكر الثمن قد يضر لأنه قد لا يجد بقدر الثمنء ومن اعتبر ذكر الثمن 
جوز أن يذكر له أكثر الثمن وأقله(١)‏ . 
والرأى على هذا النحى لايتصور الا إذا سالت به خبيراً بل وكأنما يتحدث أصلاً 
عما يجرى فى أسواق الأوراق المالية: فحقيقة الأمر أن الأسعار تتحدد والصفقات 
تنعقد عند أعلى سعر طلب وأدنى سعر عرضء ووضع حد أدنى أو أعلى للسعر من 
الأعراف الجارية فى شتى أسواإق الأوراق المالية فيما يطلق عليه السعر بالحدء إذ 
يحدد العميل حدا أدنى لسعر البيع «أى حد أعلى فى حالة الشراء» بحيث يمتنع 
على السمسار البيع بأقل من هذا الحد ويصبح لزاماً عليه فى هذه الحالة أن يبيع 


(1)الرجع السنايق : 
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بأول سعر فى البورصة يعادل أو يزيد عن الحد الأدنى «الوارد فى أمر الموكل» ولا 
يجوز له التأجيل بحجة التريث أملاً فى سعر أحسن وإلا كان مسئولا فى حالة 
إنخفاض الأسعار وفوات الفرصة. 

وكل وكيل جاز له التوكيل فليس له إلا أن يوكل أمينا لأنه لانظر للموكل فى 
توكيل من ليس بآمين!) . 

ولا كان معاونو السمسار من المندويين الرئيسيين والوسطاء الذين لهم حق 
التعاقد يشترط فيهم بمقتضى اللائحة العامة للبورصات الأمانة والنزاهة والمقدرة 
فقد تحقق فيهم هذا الشرط أيضا. 

ويرى المالكية والشافعية والحنابلة أن من وكل فى بيع شىء لم يجز له أن 
يشتريه لنفسهء واللفظ هنا للحنايلة(") . 

وتقضى المادة ه" من اللائحة العامة للبورصات بأنه لايجوز للسمسار أن يعقد 
عمليات لحسابه الخاص أو لحساب زوجته أو أحد أقاريه أو أصهاره إلى الدرجة 
الرابعة ولايحل للوكيل تعدي ما أمره به موكله فإن فعل لم ينقذ فعله لقول الله 
تعالى: ( ولاتعتدوا أنه لايحب المعتدين574) فوجب من هذا أن من أمره موكله بأن 
يبيع أى يبتاع له شيئا بثمن مسمىء فباعه أو إبتاعه بأكثر أو أقل ولى بفلسء فما 
زاد لم يلزم الموكل ولم يكن البيع له أصلاً لأنه لم ينفذ البيع لأنه لم يؤمر بذلك(؟) . 

وعلى ذلك جرت كافة الأعراف واللوائح فى أسواق الأوراق المالية, ولذلك تقضى 
المادة 54 من اللائحة العامة لبورصات الأوراق المالية فى مصر وبالأتى: 

«تعتبر العملية مقبولة نهائياً من جانب العميل مالم يرسل إعتراضاً مكتويا 
ومسبباً بمجرد تسلمه الإخطارء وعلى الأكثر قبل الميعاد المعين لتسلم الأوراق 
المتعاقد عليها أوتسليمها. 
(1) المفنى ص/177., د. محمد الشحات الجندى - معاملات البورصة فى الشريعة الإسلامية ص؟1] . 


(1) سورة البقرة الآية ١5٠‏ . 
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ثانيا: القائمون بأعمال الوساطة في بورصة الكويت للأوراق المالية: 

يختلف مفهوم الوسيط فى بورصة الكويت من مفهوم الوسيط فى بورصة 
الأوراق ا مالية فى مصرء وقد أجريت عدة تعديلات علي اللائحة الداخلية لبورصة 
الكويت والتى كان آخرها بمقتضى المرسوم الصادر فى 1184/8/8١فى‏ شأن 
ادراج الوسطاء ومعاونيهم فى سوق الكويت: وتضمن هذا المرسوم إلغاء أحكام 
المواد من "١‏ إلى ١‏ من اللائحة الداخلية, وقد حدد المرسوم المشار إليه الشروط 
الواجب توافرها فى الوسيط على الوجه التالى: - 

يقصد بالوسيط فى مجال تطبيق أحكام هذا المرسوم من يقوم بأعمال الوساطة 
فى الصفقات المتعلقة بالأوراق المالية فى سوق الكويت للأوراق المالية, وتقتصر 
عمليات الوساطة فى السوق على الشركات المرخص لها بذلك: ويقصد بممثل 
الوسيط الشخص الذى تقوم الشركة بتعيينه لكى ينوب عنها فى القيام بأعمال 
الوساطة فى الصفقات المتعلقة بالأوراق المالية(') . 

ويقصد بمعاون الوسيط الشخص الذى يتيع الوسيط ويعاون ممثله فى أعمال 
الفاظة وماذة أ 

ويستقاد من نض هذه المادة أن الأشخاص المرخص لهم بالعمل فى الوساطة 
فى بورصة الكويت هم: 

الوسيطظ : 

او تمي 2 

؟'- معاون السمسار . 
الغا من لهم حق التعامل والوساطة في بورصة لبد عوصقطءء:1 تاعمد سمقدمآ 
كما سبق التنويه عند تناولنا لطرق وأساليب تنفيذ العمليات فى بورصة لندن 
)١(‏ أسواق الأرراق المالية العربية - إعداد المؤسسة العربية لضمان الاستثمار ص/377 المرسوم واللائحة 


الداخلية لسوق الأوراق المالية فى5١/1445/4,‏ المراسيم واللوائح الداخلية لسوق الكويت للأوراق المالية 
الصادر: عن سوق الكويت للأوراق المالية. 


ا 


فإن المعاملات فى هذه السوق تقوم على نظام فريد وليس له مثيل فى كافة 
بورصات العالم إذ يقوم هذا النظام على الوساطة والتجارة معا وذلك من خلال . 

. 820121615 السماسرة‎ -١ 

؟- الجويرز 7000655 . 

أولا السمسار : السماسرة فى بورصة لندن لا يتعامل بعضهم مع بعض وهو 
مايميز هذه السوق عن غيرها من الأسواق, وإنما يتعامل السمسار بصفته وكيلا 
بالعمولة مع «الجوير» بصفته تاجراً للأوراق المالية(١)‏ . 

ثانيا الجوبر :هو تاجر جملة "975201653165" ويطلق عليه أحيانا لفظ 
''6316'؛ ويتخصص الجوير فى بيع وشراء بعض إصدرات الأوراق المالية, 
ويمتنع عليه التعامل مع الجمهور مباشرة وإنما من خلال أحد سماسرة الأوراق 
المالية(؟) , 

والجوير يبيع ويشترى احسابه إلا أنه يعمل باسم وتحت مسئولية أحد سماسرة 
الأوراق المالية ولكنه لايتعامل مع السمسار الذى يتبعه بيعا ولاشراء. 

ورغم أن «الجوير» يعتبر من صناع السوق 102167 ا123116 ويعمل- حسبما 
يرى علماء الاستثمار - على إستقرار الأسعار إلا أنه لايلتزم بدعمها أى مؤازرتها 
إذا اقتصى الأمر- وذلك خلافا لما يقوم به «الاسبشياليست» فى الولايات المتحدة 
الأمريكية. 


وإذا كان السمسار يتقاضى عمولة فان الجوير يحقق ريحا يطلق عليه 100665,5 
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طع نامعل ع1نه7 5ز21198 أكتام؟ غناط عل[طداظ عط طاابا عومتلدعل أعععال عنتقط 0غ 811090 غ20 عنه 
3ه .1 .ل طكتأودظ 5معماقتاط 01 ,عانا مقدرعدماآ رتععامعط 8 


اكلا 


هننا ويمثل الفرق بين سعر البيع والشراء 0هة ء16,م جاه دوءتهاء6 20ع6ئمة 16 
ععتام ل[ط, 

ويعتبر الجوير بحق أحد أركان السوق وأهم عنصر فى قيامه. فمن خلاله يتم 
عقد الصفقات ويغيره لاتتم؛ يقترب منه السمسار كلما أراد أن ينفذ أمراً صادرا 
اليه بالبيع أى الشراءء فإذا كان السمسار بائعاً كان الجوير مشتريا وإذا كان 
الجوبر مشتريا كان السمسار بائعا. 

فالجوبر ليس كسائر المستثمرين ولايعضهم.ء فهو لايحتفظ بما لديه من أسهم 
كلما وسعه ذلكء ذلك أنه إنما يشترى ليبيع أملا أن يحقق هامشاً معقولا من 
الربح؛ وحينما يبيع فانه يأمل أن يسترد ماباع بثمن أقل. 

وغالبا مايستخدم الجوير فراسته فى التعرف على نية السمسار إن كان راغباً 
فى البيع أو قاصدا الشراءء فيحدد له فى ضوء تنبؤاته سعرى البيع والشراء » 
خاصة وأن السمسار لايكشف عن نواياو(ا) . 
طبقات السماسرة والمشتغلين بالمتاجرة فى البورصات الأمريكية ووظيفة كل 
منهم: ظ 

إن من يلقى نظرة على على ردهة بورصة وول ستريت فى مدينة نيويوركء سوف 
يكون بوسعه أن يشاهد حشداً كبيراً من أعضائها ممن لهم حق التعامل والوساطة 
فى السوقء وقد إلتف بعضهم حول المقصورات 20515 17301128 والتى تشيه كل 
منها «حدوة الحصان» 512360 110155106 بينما يشاهد البعض الآخر وهم 
يندفعون من مكان لآخر وكأنهم يتيادلون المواقع» هذا الحشد الذى تموج به السوق 
ماهو إلا خليط من السماسرة والمشتغلين بالمتاجرة فى الأوراق المالية 10681615 

الذين إجتمعوا فى سوق توصف بأنها سوق للمزاد!") , 
1008 ا علء5]0 128 بأأمع صا امعد (1) 

7 .مأك .م0 ع16آ وممنثة دعاتقط)(2) 


.2 مأك ,ره عمتلسة عاعتلع] - 
.13 .2 أله ,ره أعددع7 .181 أرع0] - 


ونتناول فيما يلى طبقات السماسرة والمشتغلين بالمتاجرة في الأوراق المالية: 
أولا : السمسار : 

السماسرة فى هذه السوق صنقان. 

. )005010155101 510167 سمسار بالعمولة‎ -١ 

؟- سمسار مفوض من قبل الوكيل يأجر زهيد 01016 001101 -150 . 
السمسار بالعمولة «علوطاط صمغأدكتسسد عذال" 

التنمسان قن هذ السوق شانه شن كل سعناسرة الأوراى المالية وكيل 
بالعمولة. ينوب عن العملاء الذين يفوضونه فى عمليات البيع والشراء؛ وهو وحده 
صاحب هذا الحق أوالامتياز فى شتي أسواق العالم؛ ويمتنع عليه البيع والشراء 
لحساب نفسه. وتتميز منشآت السمسرة فى الولايات المتحدة الأمريكية بأن معظم 
هزه المنشآت لديها فروع فى كافة أنحاء البلادء تربطها جميعا شبكة من 
الاتصالات السلكية, والقلة من هذه المنشآت ليس لديها فروع خارج مدينة نيويورك 
ولكنها تعتمد على المراسلين- فى المدن الكبيرة والصغيرة - من الينوك والسماسرة 
من غير الأعضاء فى سوق الأوراق المالية الذين يعتمدون فى تنفيذ أوامر عملائهم 
على منشآت السمسرة فى مدينة نيويورك: ومما يميز منشآت السمسرة أيضاً فى 
مدينة نيويورك هو حرص كل منها على تخصيص حجرة يطلق عليها 50350 

02 وقد إكتسبت هذه الحجرة إسمها من تلك السبورة التى تغطى جداراً 

بأكمله؛ وعلى تلك السبورة يتم تسجيل كافة المعلومات وأحداثها والتى تتعلق بأوراق 
أكثر الشركات أهمية فيمايعرف بالأوراق القائدة ع5]001 16301128 وقد إستبدلت 
بعض منشآت السمسرة هذا النظام اليدوى بنظم تشغيل كهربائية والتى تعمل 
بكفاءة عالية. 
السمسار الموكل من قبل الوكيل: ‏ عامط :00117 -0غ ع1 

بناش هذا السعساز غملة لأعضاء اليورضة مقادل عمولة محدزة الما عن سين 
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وأصل هذه التسمية فترجع إلى ماقيل سنة ١114‏ حينما كان هذا السمسار 
يفوض من قبل سمسار آخر لتنفيذ أوامر عملائه مقابل عمولة قدرها دولارين عن 
كل مائة سهم؛ ومن هذا بدأت التسمية؛ وفى سنة 1114 زادت نسبة العمولة إلى 
.” دولا ثم تطورت هذه العمولة عام ١9148‏ وصارت تحسب وفق شرائح مابين 
٠‏ دولار إلى ",٠١‏ دولار لكل مائة سهم, وفقا لقيمة السهم بدء من دولار إلى 
٠‏ دولارء وعلى الرغم من تغير نسبة العمولة أى مقدارها إلا أنها قد احتفظت 
بمسماها التاريخي؛ ومع أن هذه العمولة قد تبدى ضئيلة: ولكن إذا ماأخذ فى 
الاعتبار حجم الأعمال المنفذة والتى توكل إليه تبدى هذه العمولة مجزية للغاية. 

وهناك ثمة شبه بين الوظيفة التي يقوم بها هذا السمسار والوظيفة أو الدور 
الذى يقوم به أحد المحامين المفوضين من قبل زملائهم إذ يتعين علي المحامين 
الحضور فى دوائر قضائية متعددة فى آن واحدء فيوكل بعضهم بعضا فى حضور 
الجلسات لتعذر وجود المحامى فى عدة أماكن فى أن واحدء وكذلك الحال بالنسبة 
لسماسرة الأوراق المالية فإن تنفيذ الأوامر الصادرة إليهم تقتضى وجودهم فى 
عدة مقصورات فى ردهة البورصة فى آن واحدء خاصة وأن تنفيذ تعليمات العميل 
ومراعاة مصلحته قد تقتضى وجوده وتنفيذه لأوامره في عدة مقصورات فى ذات 
الوقت؛ وتفصيل ذلك- كما سيق منا التنويه فى موضوع سابق- أن الأوامر 
الصادرة بالبيع أو الشراء لايتم تنفيذها فى مقصورة واحدة: إذ تتعدد المقصورات, 
وتختص كل منها بعدد معين أى بنوع معين من الأوراق: بحيث لايجرى التعامل فى 
إحدى المقصورات على ورقة مايجرى التعامل عليها فى مقصورة أخرى . 

ولذلك فعقما كوخ لدئ "اهن السساشرة أو اك المشقطن بالتاخرة فى الأوزاق 
المالية بعض الأوامر التى يتعذر تنفيذها للأسباب المتقدمة فإنه يلجا إلى هذا 
السمسار 650165 001135 -90] 4 ليقوم بهذه المهمة نيابة عنه مقابل العمولة التى 
سبق بيان تطورها . 


١ 


وعن أهمية هذه الوظيقة, فلا ريب أن هذا السمسار المفوض من قبل السمسار 
الوكيل يؤدى خدمة عظيمة في السوق من خلال تنفيذه للأوامر بكفاءة لآأن عدم 
قيامه بهذا الدور يؤدى إلى ترا اكم الأوامر فى أيدى السماسرة وإستحالة تنفيذها 
فى الوقت المناسب وإهدار حقوق العملاء وإثارة المنازعات يين السماسرة والعملاء. : 

وإذا كانت العمولة التي يتقاضاها هذا السمسار زهيدة: فانه لاينيغى إغفال 
حقيقة هامة وهى أنه لاوجه للمقارنة بين الأعباءء والنفقات وتكاليف ممارسة المهنة 
التى يتحملها السمسار وتلك التى يتحملها السمسار المفوض سواء من ناحية 
التجهيزات المكتبية أى العمالة التى تعاونه. 
ثانيا : المشتغلون بالمتاجرة في الأوراق المالية - 20655تا 600 ©1126 

تخلص وظيفة هذه الفئة فى بيع وشراء الأوراق المالية ليس لحساب غيرهم وإنما 
لحسابهم؛ وهم أعضاء فى بورصة الأوراق المالية ويطلق عليه أيضا علي سبيل 
التقريب لفظ «ديلر» 1062161 وإن كان مفهوم هذا اللفظ ينصرف إلى من يقومون 
بعمليات البيع والشراء فى السوق غير الرسمية؛ ويمتنع على المشتفلين بالمتاجرة 
في الأوراق المالية الإتصال بالجمهور أو تنفيذ الأوامر لأعضاء البورصة؛ وثمة فرق 
يتعين الإشارة إليه بين أن يتعامل هذا العضوى مع أعضاء البورصة:. وبين أن 
يشترى أو يبيع لحسابهم, فهاتان مسالتان مختلفتان: ولكونه عضواً فى البورصة 
ويقوم بتنفيذ العمليات لحسابه الخاصء لذلك فاته لايتحمل أية عمولات ويقنع بأدنى 
هامش من الريح آخذاً فى الاعتبار أن تكاليف وأعباء ممارسة وظيفته تعتبر هينة. 
ذلك أنه غالبا مايكتفى باستئجار غرفة مكتب 100583 16516 لدي أحد بيوت 
السمسرة ويدفع مقابل ذلك مبلغاً معيناً مقابل شغل المكان ومعاونته فى عمليات 
إمساك الدفاتر والتصفية فى غرفة المقاصة والمعلومات التى تتعلق بمعاملاته فى 
السوقء ويطلق على من يقوم بهذه الوظيفة أيضا 52061) 160012 نسبة إلى الغرفة 
التي يستأجرها. 


ك1 


ويعتمد هؤلاء التجار فى تحقيق أرباحهم على حجم معاملاتهم وسرعة دوران 
الأسهم. ش 

وهؤلاء الأفراد ليسوا مضاريين «بالمفهوم الغربى للفظ» علي الصعود أو الهبوط 
لفترة طويلة شأنهم فى ذلك شأن الجويرز 1000615 . 

ويرى علماء الاستثمار والمتخصصون فى شئون البورصات أن المتاجرة فى 
الأوراق المالية من خلال هذه الفئة تؤدى إلى ثلاث مزايا. 

الأولى : خلق سوق مستمرة . 

الثانية : تضييق الفرق بين سعرى البيع والشراء . 

الثالثة : تؤدى إلى الحد من تقلبات الأسعار بين ساعة وأخرى وتعمل على 
إستقرارها. 

هذا ومن المعروف أن أوامر السماسرة لاتصل إلى السوق منتظمة: حتى أنه فى 
لحظة معينة قد يكون هناك كم هائل من أوامر الشراء يقايله كم محدود من أوامر 
البيع أو على النقيض من ذلك قد يكون هناك كم كبير من أوامر البيع لا يقابله 
سوى كم محدود من أوامر الشراءء هنا يصبح بوسع هؤلاء المتاجرين إغتنام 
الفرص المتاحة من خلال البيع فى الحالة الأولى وتحقيق هامش معقول من الربح؛ 
أو الشراء فى الحالة الثانية وبالتالى يسترد ماسبق أن باعه بثمن أقل: وهذا مما 
يحول دون حدوث تقلبات عنيفة فى السوق. 

إلا أن لهذه الوظيفة مخاطرهاء فطالما أن هامش الربح الذى يحققه هؤلاء 
الديلرز ضيقا فان كثرة أخطائه تؤدى إلى تعاظم المخاطرء ولما كانت التقلبات 
المحدودة فى السوق يصعب التنبؤ بها لذلك يتعين على المشتغلين بالمتاجرة فى 
الأوراق المالية أن يكونوا من ذوى الخبرة الطويلة فى هذا المجال . 

إلا أن هناك مايستحق ان نتوقف عنده لحظة: اذ يرى علماء الاستثمار 
والمختصون بشئون البورصات أن كل من يكرس كل وقته في هذا العمل يصيح 
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موضع انتقاد باعتباره من كبار المقامرين الذين يناورون ويؤثرون على حركة 
الأسعار ويخلقون قيما مصطنعة وغير حقيقية(!) وأن هذه الفئة لا تؤدى خدمة 
اقتصادية هامة وأن أنشطتهم تؤدى إلى زيادة عدم استقرار السوق() . 

السمسار المتخصص متعدد المهام )وثلهن»6م5 16 


هو الشخص الذى يجمع بين عملى «الديلر» والسمسارء فحينما يقوم ببيع 
وشراء الأوراق المالية لحسابه الخاص فهو يقوم بعمل «الديلر» وحينما يبيع 
ويشترى لحساب سماسرة الأوراق المالية والديلرز ايضا مقابل تقاضى عمولة فهو 
يقوم بذلك بعمل السمسارء إلا أنه يمتنع عليه الاتصال بالعملاء شأته في ذلك شأن 
السمسار المفوض من قبل السمسار الأصيل 2510161 1001133 -570 1156' وكذلك 
من يشتغلون فى أعمال المتاجرة فى الأوراق المالية 180615 :11001 116' ويقتصر 
تعامل السمسار المتخصص 5066121156 1836 على عدد قليل من الأوراق: وفى 
الأوقات التى ينشط فيها السوق فانه قد يتعامل على ورقة واحدة نظراً لتعذر 
وجوده فى أكثر من موقع فى آن واحد. 

أما عن أصل هذه التسمية فتروي لنا كتب الأدب المالى من تراث الأسواق أن 
واحداً من أنشط أعضاء البورصة فقد أحد ساقيهء الأمر الذى استحال معه أن 
يستمر في أداء مهنته لكونه عاجزا عن الحركة والانتقال من مكان إلى آخر فى 
مواقع التعامل لذلك فقد إتخذ قراره ووقع إختياره على ورقة مالية معينة كان 
التعامل نشطا عليها وقرر أن يتخصص فى التعامل على هذه الورقة وهى خاصة 
بشركة 112108 77651612 فاتخذ موقعه فى المقصورة ]205 120128 1126 التى 


وكق -طولتط 8 قصاءط قة لم2 أعتالىه معازه ذا علوملا قلط 0غ عتطل) ولط 5عأ0 برعل مطبط ععلدها عط 1 (1) 
ولط لانقنادمت عط 00 ,كعسلة؟ [11212عة وعاأوعق لتته 5ع212م 5ع]12لامتمقم مطبا عع اطصضمع 
ع1 5مسنة 5ع [عقط0) .اأع351ج2 أمقاكهمهء 3 5ع20910م 0مة 5عع1هم وع112زمةاد 1زم ؟ 


.140 ماك .مه .لع 350 أععاتقد عاعماة رمقدمع لظ 
للة دمتاعمنة 11مهمعع غ30 :0م112 20 8لتممائعم 35 20 تعلق مععطة مقط ععله م110 ع1 (2) 


.م مأك ,هه ققتاسة علسلع '5للاأطماكما أع لتقم عمقعمع م1 دع نا لالاعة عزعطا أقطا 


يذ 


يجرى فيها التعامل على هذه الورقة, ويد السماسرة فى إعطائه أوامرهم المتعلقة 
بهذه الشركة لتنقيذهاء وكان لنجاح هذا الأسلوب والتزاحم على السمسار 
المتخصص أن صار عمله أكثر ربحية ممن يتاجرون فى جميع الأوراق. 

ومع هذا فان مهمة السمسار المتخصص ليست سهلة ولاهينة إذ عليه أن يقف ‏ 
في المقصورة يستقبل الأوامر الوافدة عليه ويقوم بتنفيذها رغم تعاظم كمياتها. 

إن دقة الملاحظة والمعرفة المتميزة والفائقة ©ع 1120171608 511061 وسرعة إتخاذ 
القرار والتصرف في الوقت المناسب تعد من مقتضيات أداء هذه الوظيفة. 

والوظيفة الإقتصادية للسمساز المتخصص تتفق ووظيفة المشتغلين بالمتاجرة في 
الأوراق المالية إن أنه يساعد على خلق سوق مستمرة اع11811 أهة]2085) للأوراق 
المالية التى يتعامل عليهاء واذا كان هناك من لايبيع أى يشترى فانه يقف فى موقعه 
مستعدا دائما للبيع أى الشراء؛ وهى كذلك يساعد على التخفيف من حدة تقلبات 
الأسعار وبالتالى العمل على استقرارها نسبيا. 

إلا أنه لما كان هذا السمسار المتخصص 50601811536 116 يبيع ويشترى 
لحسابه ولحساب السماسرة: والديلرز أيضاء ولما كان لدى هذا السمسار من 
المعلومات ماليس لدي غيره؛ فإنه يصبح في وضع يمكنه من الاستفادة من عملائه. 

ولتوفير الحماية للعملاء فقد وضعت بورصة نيويورك مجموعة من القواعدء ومن 
هذه القواعد ألا يترخص أى عضو في التخصص فى ورقة مالية معينة مالم يكن 
مسجلا بصفته ]5066012115 والا يكون له صلة يأحد الصناديق أو الأوعية المماظة 
التى تتعامل فى هذه الأسهم. 
الظروف التي تقتتضي الاستعانة بالسمسار المتخصص : 
-١‏ إن السمسار الذى لديه عدد من أوامر البيع والشراء سوف يلجأ إلى 

السماسرة المتخصصين إذا كانت هذه الأوامر تقتضى مهارة خاصة عند 

التنفيذء أى إذا كانت ممايتعين تنفيذه فى عدة مقصورات 00515 1130188 . 
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؟- السمسار الذي لديه خليط من الأوامر بعضها بسعر السوق والبعض الآخر 
بأسعار محددة ليس بوسعه أن ينتظر حتي يصل السعر إلى السعر المحدد فى 
الأمرء ذلك أن أمامه أوامر أخرى يتعين تنفيذها فى مقصورات أخرء بل وقد يتم 
استدعاؤه إلى غرفة الهاتف فى الوقت الذى يصل فيه السعر فى المقصورة إلي 
السعر المحدد قي الأمر . ٠‏ 

"-- لى إفترضنا أن لدى السمسار أوامر مفتوحة 0150615 0061 بمعنى أنها سارية 
المفعول حتى التنفيذ. ويفرض أن أحد هذه الأوامر بشراء مأئه سهم من أسهم 
الصلب الأمريكية 1آ5]66 .5.[] بسعر ٠١‏ دولار . وكان السعر حينئذ "لا 
دولاراء ليس بمستغرب ألا يصل السعر ذلك اليوم ولعدة أيام تالية إلى السعر 
المحدد فى الأمرء ولكن لماكان السمسار المتخصص ملازما لموقعه ملازمة الظل 
لصاحبه طوال فترة إنعقاد الجلسات» فانه يصيح فى وضع متميز يمكنه من 
تنفين هذه الأوامر بكفاءة عالية. 

4- إن معظم الأوامر الصادرة بوقف الخسائر 050615 1055 5600 إنما تتم عن 
طريق هذا السمسار المتخصص بسبب وجوده المستمر فى المقصورة وبالتالى 
قدرته على متابعة الأسعار من لحظة لأخرى. 

ميكانيكية تنفيذ العمليات المشتركة بين السمسار المتخصص 

والوكيل بالعمولة : 
إذا ماتلقى السمسار أمراً فى ردهة البورصة ببيع مائة سهم من أسهم شركة 

الصلب الأمريكية [5]66 .1.5] فإنه سوف يسرع إلى المقصورة التى تباع فيها هذه 

الورقة وتشتري؛ ويستفسر من السمسار المتخصص عن سعر السوقء ولما كان 
السمسار المتخصص لايعلم ان كان السمسار الذي يستعلم بائعاً أو مشترياً. فإنه 
سوف يخبره بأعلى سعر طلب وأدنى سعر عرض وليكن 7- 4 إلى ل هم 
دولارء بمعنى أنه على استعداد لأن يشترى بالسعر الأول ويبيع بالسعر الأخيرء 
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ولا كان السمسار يسعى إلي تحقيق مصلحة عميله. ويبذل فى ذلك غاية الجهد 
وصولاً لأفضل سعر يمكنه الحصول عليه لذلك يقوم السمسار بعرض الورقة فى 
المقصورة على أمل أن يجد من يقبل شراءعها بسعر 40 دولار» فاذا لم يصادف 
عرضه قيولا فسوف يعرض الورقة للبيع بيذات السعر الذى قيله السمسار 
المتخصص الأول وهو -ل-44 دولارء حينئذ سوف يجد من يقبل هذا السعر من 
أعضاء البورصة فينادى أحدهم معبراً عن قيوله لها 16 6لة1' فيكون ذلك إيجابا 
منه ويرد البائع بما يفيد معنى القبول آع5]6 .5 .لآ 518315 100 011لا 10 5010" 
"7 251 


هذاء وتبلغ نسبة العمليات التي يعقدها السماسرة المتخصصون لحسابم 
الخاص ١٠١‏ من جملة معاملاتهم؛ ولأوامر السماسرة الأسبقية فى المقصورة علي 
الأوامر التي ينفذها السماسرة المتخصصون لحسابهم, ولقد كانت العمولة التى 
يتقاضاها السماسرة المتخصصون من سائر السماسرة.مقايل تنفيذ العمليات 
التى يكلفونهم بها حتي مطلع عام 1917م من ؟ر١سنت‏ عن السهم الذي تقل 
قيمته السوقية عن " دولار الى ه. 4 سنت عن السهم الذى تبلغ قيمته السوقية 
٠‏ دولار فاكثرء أما الآن فان العمولة تخضع للمفاوضة والمساومة(١)‏ . 
تاجر تجزئة الأوراق المالية “16و06 غم.آ 060 6ط 

تختلف وحدة التعامل أى الحد الأدنى من الكميات التى يجرى التعامل عليها 
من بورصة لأخرىء لذلك نجد أن وحدة التعامل فى البورصات المصرية خمسة 
عون اهنا" وهذاالعدد يمثل الحد الأدني في كل صفقة يتم التعاقد عليها 
ذائخل القضدورة أما فى مورصية وول ستترية الأنريكية فان وحدة القعافل هاثة 
سهم: وبالتالي فان كل مائة سهم تعتبر 104 101120 ومادون ذلك يعتير 104 000. 


24 مأك .مه عمتلصسم عاعملعظ (1) 
8 .2 .أن .مه :م1010 
(؟) تم تعديل وحدة التعامل بمقتضى القانون رقم 10 لسنة 17 إلى مائة سهم. 


كلد ' 


ونظراً لمابدا من تزايد الطلب من جانب صفار المستثمرين على التعامل على 
مادون هذاالعدد من الأسهم الذى يمثل وحدة التعامل فى الولايات المتحدة فقد 
بادر عدد من بيوت السمسرة تمشياً مع رغبات فئة من المستثمرين يتطوير اعمالهم 
وقبولهم التعامل كوسطاء بين العملاء وبين تجار التجزئة الذين قبلوا التعامل علي 
الأوراق التى يقل عددها عن مائة سهم, وهؤلاء التجار جميعهم من السماسرة 
الملتخصصين. أما عن كيفية تعاملهم فى هذه الأوراق- والتي يمتنع قانوناً عقد 

صفقات عليها داخل المقصورة- فتتم علي الوجه التالى : 

-١‏ فى حالة وجود عروض بيع يقوم السمسار الوسيط ببيع هذه الأوراق إلى تاجر 
التجزئة والذى لايالو جهداً في تجميعها ثم إعادة بيعها في المقصورة 
عندمايصل عددها إلى مايمائل وحدة تعامل كاملة . 

- فى حالة وجود طلبات شراء يقوم تاجر التجزئة بشراء وحدة تعامل كاملة «مائة 
سهم» من خلال المقصورة ثم يقوم بتفتيتها 110 16 501115 وفقاً لرغبات 
المشترين من صغارالمستثمرين الذين لايتعامل معهم بطريقة مباشرة: ولكن من 
خلال السماسرة بإعتبارهم وسطاء بينه وبين العملاء. 
أما عن السعر فيتم تحديده علي أساس نسبة معينة من الأسعار التي تمت بها 

المعاملات في ذات اليوم؛ هذاء ولقد صار عمل هذه الفئة على درجة كبيرة من 

الأهمية من وجهة النظر الإقتصادية والاجتماعية!١)‏ . 

الموازنو 5 00 


يعرف الموازن بأنه الشخص الذي يشترى في سوق ويبيع في سوق أخرى 
.. 5 5 51 03-3 . . شه 5 5 َه 
مبتغيا الحصول على فرق السعرين!') وتتم هذه البيوع فى شتى الأسواق السلعية 
.8 .2 يأك .02 : علط (1) 

24 .م أاء .ره ,قمتلسم عاعصلع]1 


) معان تحة دقيقة لكلمة 81615886 فهذا المصطلح كما سبق تناوله يشير إلى قيام أحد المحترفين 
في البورصات بالشراء في أحد الأسواق والبيع في سوق اخر بغرض الحصول على فرق السعرينت 


لفن 


والمالية. وبين سوقين داخل البلد الواحد أو بين سوقين احدهما داخلية والآخري 
خارجية: ففى البورصات السلعية تختلف رتب السلع ودرجة جودتهاء وتختلف تبعا 
لذلك أسعارهاء فأسعار القطن المصرى تختلف باختلاف الرتبة والدرجة عن أسعار 
القطن الأمريكى إلاأن هناك دائماً نسبة معلومة بين أسعار القطن فى البلدين. 


فإذا إختلفت هذه النسبة بأن ارتفع سعر القطن المصري بالنسبة للقطن 
الأمريكى فان ذلك سوف يدفع بعض المحترفين من أعضاء البورصة إلي بيع القطن 
المصرى وشراء القطن الأمريكى ويحققون بذلك لأنفسهم هامشاً من الربح؛ ويترتب 
على هذه البيوع عادة اعادة التوازن بما يسمح يبقاء السعر بين القطنين في حدود 
النسب المعلومة . 


حولا ستهدف المحترقون تحقيق التوازن بين الأسواقء ولذلك خلت الترجمة في معاجم اللغة الأجنبية 
المتخصصة من المعني الشائع ومنها ,2015110011 عتلاه5 عمتلإناط 04 ووعسلقتاط عطا ,عع قعاتطعة 
قط ]2 )812105 لتعطاممة مذ غ1 عصتااءة لسة أععاتقم عده مذ ععومقطعيدع 2ه التط عه نإعمعفصنه 
0 عا جع بتاع] ع2 ععقطاعنء ع0 ععترم صل ععمعجع16ل نمه 01 عققاصة2017 عمكلها قناطا ,عدت 
5 ]0 .(11خط0لف .11 .[ ممتطقمظ مقدملمء21 مهم - عمه1) كاعانة: 
وفي موسوعة المصطلحات الإقتصادية والإحصائية تم ترجمة الكلمة الإنجليزية 410115386 وتعريفها 
بالوظيفة التى تؤديها وليس بالنتيجة التي تترتب علي القيام بها وتحت عنوان وإنتقال رؤوس الأموال من 
توظيف لآخر» وصفتها الموسوعة بأنها عملية نقل رؤوس الأموال القصيرة الأجل من توظيف إلى آخر 
للحصول على عائد أفضل؛ وتجرى هذه العملية من مركز مالى «كبورصة باريس» مثلا إلى مركز مالى آخر 
«كبورصة لندن» وذلك عندما يكون القرق بين عملتى الفائدة فى المركزين أكير من تكاليف تغطية الخطر 
الذى يترتب على إحتمال تغيير سعر الصرف بين عمليتي المركزين: كذلك تحدث مثل هذه العملية بين 
السندات المختلفة التى تطرح للبيع فى نفس البورصة:؛ عندما تختلف أسعار فائدتها وأثمانها تبعا لذلك 
«وام تتطرق الموسوعة مطلقا لموضوع التوازن» 
«موسوعة المصطلحات الإقتصادية والاحصائية- د. عبدالعزيز كامل؛ دار النهضة العربية - بيروت» . 
ثم تناول دايس واتيمان 1511612182 6 فى أعظم المراجع التى تناولت موضوع البورصات, ونقل 
عنهما كيار الكتاب فى الأدب المالى تعريق القائمين بهذه العمليات يقوله: 1 
1 رععلام معطقلط 2 02 ععطاممة ص 5لاءى قصة غعكاتقم عده مأ دتوصاط مطبر عمه كز ممع قعاتطهم مث 
21 2 علتهلا طعلط! ما ومتلاء5 لمة مودعتك مذ عأمسمععء عم؟ ومابروسة بز 1115مرم كتلط دععلهمر 
101/76 ,كقع8هتأأطتة ,تمععا غ16 ,كعفمعمعرة ختط 50مئزء5 5011م غ3 مأعتقم ه مسلط موينوه1 
5ع سمقطعنء مواععهن]1 لة علتولا بسعا! معء عط 22060 مطللا معتم 01 مناممع 3 5أقعععناد 
21001000 عع 5هآ علأعةطاأطقة 06 ذدعمتقباط ع1 بعومقطع عاءهغ5 مملهه1 عطا للدم تعملم 
.ع8 تقطعءجظ عطا 01 كتع رمعم 01 قعع15ن عطا ده لعتسقء امم 15 اسه 2م110 عط متم 
(146 -145 .م ماك .ره ممقصع 81 عقعع71 ومصسكُ كعامدلك) 


هذا 


وما يتم فى الأسواق السلعية يتم أيضاً فى أسواق الأوراق المالية» ذلك أن هبوط 
سعر إحدى إصدارات الأوراق المالية وخاصة الدولية - فى أحد الأسواق من 
شأنه دفع المحترفين فى البورصات الى شرائها بقصد إعادة بيعها فى سوق 
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أخرى. 

ويشير مصطلح الموازنين 41011588615 1126 فى بورصة وول ستريت الي 
مجموعة من المحترفين الذين يشتغلون بعمليات البيع والشراء فيما بين بورصة 
نيويورك والبورصات الخارجية: وعلى الأخص بورصة لندن: وقد كان لهؤلاء 
المحترفين موقعا ثابتا فى البورصة فيما قبل الحرب العالمية, إلا أن الحال قد تغير 
الآن وانتقل تنفيذ هذه العمليات من ردهات البورصة إلى مكاتب أعضاء البورصة. 
صانعو الأسواق ‏ 5تدع2/121 )ع1:ة]/1 

يلعب صانعى الأسواق دوراً بالغ الأهمية فى جميع أسواق الأوراق المالية 
العالمية حتى لا يكاد المرء يتصور إمكان الاستغناء عنهم دونما التسبب فى تعطيل 
عملية التداول عن دورها المنظم. 

ويقوم بوظيفة صانعى الأسواق فى لندن فئة من الوسطاء المشتغلين بالتجارة 
فى الأوراق المالية وهم أولتك الذين يعرفون «بالجويرز» 1055615 ويبلغ عددهم ثلاثة 
عشر تاجراً يتعاملون مع سماسرة الأوراق المالية من أعضاء البورصات فى سوق 
مستمر تتدفق فيه أوامر البيع والشراء!") . 

وليس من المتصور فى هذه السوق ولا غيرها حدوث إختناقات على أحد 
الإصدارات أو تدفق عروض البيع دون أن يقابلها طلبات شراء فى وجود صانعى 
الأننوا و إزاتمتقط الستؤق:داتما: زحالة تمن القواون بين الغو والطلب: ويتحقن 
)١(‏ أسواق رأس المال قى الدول العريية اعداد صندوق النقد العربى بحث د. هاشم الصباغ وأيضاً 1132010 
هلمم آ ماع لتقم علعماة مط مأمعمتي 


- مجلة البورصات العربية بحث السيد/ فيصل على المطوع: العدد الثاني شوال ه6.٠1١هف/حزيران‏ 
م94١‏ . 


إنذنا 


هذا التوازن من خلال الدور الذي يقوم به «الجوبرز» وصانعو الأسواقء فما كان 
السمسار - فى لحظة - بائعاً إلا وكان الجوير مشترياً. وما كان السمسار 
مشترياً إلا وكان الجوير بائعاً؛ ويترتب على ذلك استمرار تدفق السيولة فى السوق 
والمحافظة على توازن العرض والطلبء» حتى أنه ليصدق القول أن دور الجوير مع 
السمسار أشبه فى أدائه بنظرية الأوانى المستطرقة. 
ويتحقق لسوق التداول بذلك أهم وظائفه وهى القدرة على تسييل الأوراق المالية 
بسرعة وسهولة وإيجاد توازن مستمر بين العرض والطلب مما يخفف من حدة 
تقلبات الأسعار ويؤدى الى استقرارها واقترابها من الثمن العادل 1106م تله1 - 
فبلا عن فسان استترارية السو 
وفى بورصة نيويوك يتعاظم دور صانعى الأسواق على إختلاف مسمياتهم: ولعل 
أكثرهم حيوية وقدرة ونشاطا هم من يتسمون بالمتخصصين 506019[15]5 وعددهم 
وحدهم يبلغ حوالى 1١‏ تاجراً متخصصاً؛ ويشارك هؤلاء فى صناعة السوق 
318 72/131166 سائر أعضاء البورصة المشتغلين بأعمال المتاجرة لحسابهم 
وهم الذين يطلق عليهم 1530615 1"1001, وكذا التجار الذين يتعاملون على عدد من 
الأوراق يقل عن وحدة التعامل 000-101-10631615 بغرض مقايلة احتياجات صغار 
المستثمرين وإن كانوا لا يتعاملون معهم بطريقة مباشرة. كل أولتك وغيرهم من 
المشتغلين بأعمال المتاجرة فى الأوراق المالية يقومون يدور صانعى الأسواق فى 
بورصة نيويورك. 
ولا يقتصر دور صانعى الأسواق على الأسواق الرسمية, وإنما يتسع هذا الدور 
من جانبهم ليشمل الأسواق غير الرسمية: إن يقوم الديلرز فى هذه الأسواق بدور 
.تكسي فى استاعة هذه السوق وقد مددى التصيدى ليذه الخبالة التفصيل عند 
تناولنا لدور الديارز فى الأسواق غير الرسمية. 


ولعله من المفيد أن نضيف أن المهمة التى تضطلع بها شركات الوساطة المالية 
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فى صناعة الأسواق لا تدخل ضمن فلسفة عملها أية اعتبارات تستهدف دعم 

السوق التى تعمل بهاء وما دخولها السوق بائعة أى مشترية إلا بغرض تحقيق 

هامش من الربح يمثل الفرق بين سعرى البيع والشراء 5617/66 501630 116 

15 211 3001 0ع251 فما يباع من خلالهم اليوم يسترد فى الغد بشمن 

أقل ليباع مرة أخرى بثمن أعلى. 

ويتعين الاشارة هنا إلى الآتى: 

١‏ - أن التزام صانعى الأسواق بتسعير الأوراق المالية بيعاً وشراءً تحت جميع 
الظروف السوقية (عدا القهرية منها) يقتضي تمتعهم بمقدرة مالية وقدرة 
استعقافية بخارقة وكدرة واسفة: 

" - أن ضخامة المسئولية الملقاه على عاتق صانعى الأسواقء وعظم المخاطر التى 
يتحملونها. وتعذر تنفيذ السماسرة لأوامر عملائهم فى عدة مواقع فى أن 
واحدء هى التي دعت المشتغلين بالمتاجرة إلى التخصص فى قطاع معين 
وإصدار 5 فى هذا القطاع أى عدد من الاصدارات يقل عادة عن عدد 
أصابع اليد الواحدة. 

*' - أن تعدد صناع السوق والتنافس الحر فيما بينهم هو ضمان لإستمرارية 
التداول والحيلولة دون سيطرة أحد الأطراف على السوق وحركة الأسعار. 

غ - أن طبيعة أعمالهم تقتضى حضورهم المستمر داخل قاعات التداول وهى الأمر 
الذى يمكنهم من تحديد أسعار البيع والشراء. 

ضمان جدية المعاملات وعدم صوريتها: 

- تقضى المادة 19 من اللائحة العامة لبورصات الأوراق المالية فى مصر بالآتى: 

«يجب على السمسار التحقق من وجود الأوراق أى ثمنها لدى العميل صاحب 
الشأن قبل إجراء التعاقد, وله أن يطلب من العميل أن يسلمه الأوراق أو الثمن 
قبل التعاقد؛ وللجنة البورصة عند الإقتضاء أن تقرر إلزام السمسار بذلك 


١و‎ 


بالنسبة الي بعض الأوراق المالية أو كلها(١).‏ 

- وتقضى المادة 5 من اللائحة الداخلية بأن يكون تسليم الأوراق المبيعة فى مكتب 
المشترى مقابل أداء الثمن بواسطة شيك على غرفة المقاصة وللبائع حق تسليم 
الأوراق خلال اليوم الأول فى يورصة الاسكندرية واليوم الثانى فى بورصة 
القاهرة. ويلتزم المشترى بإداء الشمن عند التسليم؛ وتعين لجنة البورصة 
الساعات التى يمكن فيها أداء الثمن. 

- يقابل هذه المادة فى النظام الداخلى لسوق عمان المالي المادة 4١‏ فقرة ب والتى 
تنص على الآتى: «على الوسيط عدم القيام بالتعامل بالأوراق المالية إلا يعد 
التأكد من حيازة شهادة ملكية الأسهم من قبل مالكها أى من ينوب عنه قانوناً أو 
أن تبين الشركة أن الشهادة موجودة فى حوزتها وليست محجوزة أو مرهونة أو 
مفقودة ولم تعط شهادة جديدة يدلا عنها. 

- وتنص المادة 7 من لائحة سوق الكويت على الآتى: 
«على الوسطاء فى موعل أقصاه يوم العمل التالى ليوم التداول إتخاذ جميع 
الإجراءات المتعلقة بتحويل ملكية الأسهم وسداد أثمانها الى عملائهم وفقاً لنظام 
التقاضى الذى تحدده إدارة السوقء ويتحمل الوسطاء كامل المسئولية عن جميع 
الصفقات التي قاموا بإبرامها مالم تنفذ خلال الموعد المذكور. 

- تتفق بورصة كوينهاجن مع باقى البورصات فى تحمل الوسيط للمسئولية فى 
انجاز العمليات أي تسليم الأوراق المباعة الى المشترى وتسليم الثمن للبائع 
ولذلك تنص المادة السابعة عشر من قانون بورصة كوينهاجن رقم >9٠‏ سالف 
الذكر على الآتى: 
أو ثمنها إلا أن شركات السمسرة تلتزم بمضمون المادة 19 من اللائحة العامة للبورصات الملغاه التزاماً 


بالقواعد التى تضعها البورصة والتى أشارت إليها المادة 45 من اللائحة التنفيذية ويما جرى عليه العرف 
فى هذا الشأن. ال ش 


اهنا 


«أعضاء البورصة مسئولون أمام بعضهم البعض عن إتمام العمليات التى نفذت 
بواسطتهم فى البورصة 
6 طلكدممةع عط للقطة عع صقطعي علعم51 عط 01 كتعط معدم عط 1 
كصمناءةكهقها عط 6ه صمتاء[مصرم عط مك نتعطاه طعدء كللهة دما 
.6223086 عاعمأة عطا ده سعط لاط غناه لعاتتةء 


إحكام الرقابة على الوسطاء: 
درءًا للمفاسد التى يمكن أن تترتب على محاولة الوسيط الإستفادة من الوكالة 

التى عهد اليه بها الآخرون وإمكان المتاجرة بحقوق هؤلاء الموكلين: قضت المادة ه" 

من اللائحة العامة لبورصات الأوراق المالية فى مصر بأئه دلا يجوز للسمسار أن 

يعقد عمليات لحسابه الخاص أو لحساب زوجته أى أحد أقاريه أو أصهاره إلى 
الدرجة الرابعة أو التابعين له أو شركائه تنفيذاً لأوامر صادرة من عملائه وعملاء 
التابعين له. ُ 

ويتفق التشريع الأردنى مع التشريع المصرى فى هذا الصددء إذ تنص المادة 44 

من النظام الداخلى لسوق عمان المالى على الآتى:- 

(أ) يمتنع على الوسيط إذا كان شخصاً طبيعياً تداول الأوراق المالية لحسايه 
الشخصى أو لحساب زوجه أو أحد أقاربه حتى الدرجة الرابعة إلا من خلال 
وسيط آخر. 

( ب) يمتنع على الوسيط إذا كان شخصاً اعتبارياً تداول الأوراق المالية لحساب 
الشركاء وأعضاء مجلس الإدارة أى هيئة المديرين حسب واقع الحال أو 
لحساب أزواجهم أو لحساب أقاريهم حتى الدرجة الرابعة إلا من خلال 
وسيط آخر كما يسرى هذا المنع على كل موظفى الوسيط. 

- أما التشريع الكويتى وإن اتجه أيضاً إلى وضع القيود على تصرفات الوسطاء 

إلا أنه كان أيسر شأتاً وأقل حسماً من سابقيه؛ إن تقضى المادة 7 من لائحة 


يفنا 


الكويت على الآتى: «لا يجوز لأى شركة من شركات الوساطة التوسط في بيع أو 
شراء الأوراق المالية المقبولة لدى السوق لحساب أى من أعضاء مجلس إدارتها 
أى مديرها أو أحد موظفيها أو أزواجهم أو أقاريهم من الدرجة الأولى؛ ويجوز 
لهؤلاء البيع أو الشراء من خلال شركة وساطة أخرى. 

- ولم يخالف التشريع الدانماركى التشريعات السابقة فيما ذهبت إليه فى سبيل 
ضمان نزاهة الوسيط وأحكام الرقابة عليه إذ تنص المادة الثامنة عشر من 
قانون بورصة كوينهاجن رقم 32١‏ على الآتى: «أن أعضاء البورصة قد يقومون 
بتنفيذ العمليات على أساس من العمولة أى لحساب أنفسهم, ولكن ذلك رهن 
بشرط ألا يقوم عضو بالبورصة بتنفيذ عمليات لحسابه الخاص فى أسهم قد 
تلقى بشأنها أوامر من عملائه بالبيع أى الشراء. 
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ومن القيود التى سنتها التشرد ت الأخرى ولم يتصد لها الشارع المصرى 
وكأنه اكتفى بالأعراف السائدة مايلى: 


تنص المادة السابعة من لائحة بورصة الكويت على الآتى:- 

- «يجب على الوسيط أن يتصرف وفقاً للأوامر الصادرة اليه من عملائه وألا 
يتصرف وفقاً لرأيه المطلق مالم يكن مفوضاً فى ذلك». 

- واتفق التشريع الأردنى مع التشريع الكويتى فيما ذهب إليه. إذ تنص المادة 
١‏ من النظام الداخلى لسوق عمان المالى على الآتى:- 


- «لا يجوز للوسيط أو وكيله أو التابع لهما أن يتصرف حسب ,أيه المطلق أو 


1>,24 


أن يفرض رأيه عندما يقوم بالتعامل بالأوراق المالية لصالح عملائه مالم يكن 

مخولاً من قبل عميله بموجب تفويض خطى ممارسة مثل هذا التصرف(١).‏ 
موقف الفقه الإسلامي من المشتغلين بالمتاجرة في بورصات الأوراق المالية: ‏ , 

تناولت خلال هذا البحث موقف الشريعة الإسلامية من سماسرة الأوراق المالية 
باعتبارهم وكلاء بالعمولة» وانتهيت إلي أن الوكالة جائزة شرعاً بالكتاب والسنة, 
وبلا خلاف بين الفقهاء من السلف والخلفء علي أساس أن كل ما جاز للإنسان أن 
يتصرف فيه بنفسه جاز له أن يوكل فيه غيره؛ وله أن يقيم شخصاً آخر مقام 
نفسه فى تصرف جائز معلوم إذا كان الموكل ممن يملك التصرف. 

أما فيما يتعلق بباقى أعضاء البورصات ممن يشتغلون بالمتاجرة فى الأسواق 
المالية بيعا وشراء فشأنهم شأن سائر التجار. والتجارة جائزة بالكتاب والسنة 
وإجماع الأمة. أما دليلنا من الكتاب فقوله تعالى: 


( هل أدلكم على تجارة تنجيكم من عذاب أليم » «الصف الآية »٠١‏ 


١‏ يرجون تجارة لن تبور» «فاطر الأية 9؟» 
«رجال لا تلهيهم تجارة ولا بيع عن ذكر الله» «النور الأية /ا”» 
< واذا رأوا تجارة أو لهوا انفضوا إليها وتركوك قائما » «الجمعة الأية »١١‏ 
( إن الله اشترى من المؤمنين أنفسهم » «التوية الأية »١١١‏ 


3 أوليك الذين اشتروا الضلالة بالهدى فما ربحت تحارتهم 4 «البقرة الآية »١1‏ 
ففى هذه الآيات البينات والتى تعرضت لمسالة التجارة والريح والخسارة ما 
يكفى لإقامة الدليل على جوازها. 
)١(‏ استحدث المشرع المصرى نصاً مماثلاً حيث تنص المادة 18 من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس امال 


رقم 40 أسنة 47 على أن تلتزم شتركة السعسرة التى تفذت:عملية على لاف وان العميل لو على ورقة 
مالية غير جائز تداولها قانونا أى محجوز عليها بتسليم ورقة غيرها والا وجب عليه تعويض العميل. 


1١/3 


وأما دليلنا من السنة المطهرة فالأحاديث المروية عن الصادق المصدوق الذى لا 
ينطق عن الهوى صلوات الله وسلامه عليه. ش 

«فعن جابر ابن عبد الله قال: قال رسول الله صلى الله عليه وسلم: 

«رحم الله عبداً. سمحاً إذا باع؛ سمحاً إذا اشترى: سمحاً إذا قضىء سمحاً 
إذا اقتضىئ(١).‏ 


ومن ابى سعيد الخدرى رضى الله عنه عن النبى يل قال التاجر الصدوق 
الأمين مع النبيين والصديقين والشهداء(!). 


وعن أنس رضى الله قال: قال رسول الله + التاجر الصدوق تحت ظل العرش 
يوم القيامة("). 


وعن حكيم إبن حزام رضى الله عنه قال: قال رسول الله يله «البيعان بالخيار 
بيعهما(؟). 


)١(‏ الحديث رواه أبى داود فى سننه من راوية ابن عباس عن أبى بن كعب وأورده السيوطى فى جامعه الكبير 
فى باب الراءء ورواه البخارى فى صحيحه فى كتاب البيوع بلفظ رحم الله رجلا سمحا إذا باع. وإذا 
اشترىء وإذا اقتضىء وراوه ابن ماجة فى سننه فى كتاب التجارات, باب السماحة فى البيع ج؟ ص”4/ 
برقم 51١7‏ ورمز له بالصحة 

(1) الحديث رواه الترمذى؛ وحسنه ورواه ابن ماجة من حديث ابن عمر بلفظ التاجر الأمين الصدوق المسلم مع 
الشهداء يوم القيامة هكذا ذكره ابن حجر العسقلانى فى مختصره ألف الترغيب والترهيب للحافظ المنذرى 
فى باب ترغيب التجار فى الصدق وترهيبهم من الكذب وذكره أيضا ابن حجر الهيتمى فى الجزء السادس 
طبعة الشعب - من كتاب الزواجر. 

(5) الحديث رواه الأصبهانى والبغوى فى شرح السنة وذكره اين حجر العسقلانى فى مختصر الترغيب 
والترهيب للمنذرى وكذلك أورده الهيثمى فى الزوائد. 

(5) الحديث رواه البخارى ومسلم بالاتفاق واللفط للبخارى - انظر اللؤلو والمرجان باب الصدق فى البيع 
والبيان وكذا ذكره صاحب سبل السلام - الجزء الثالث- برقم 116 برواية عمرى بن شعيب عن أبيه عن 


جده وقال رواة الخمسة إلا اين ماجة قروأة الدار قطنى وإبن حزيمة واين د - وأورده الشوكانى فى 
باب اثيات خيار المجلس. 


0 


وعن عبد الله بن عمر رضى الله عنهما أن رجلاً ذكر للنبى وله أنه يخدع فى 
البيوع فقال: إذا بايعت فقل لا خلاية!١).‏ 

وعن عبد الله بن عمر رضى الله عنهماء ان رسول اللهيَيله قال: من ابتاع 
طعاماً فلا يبيعه حتى يستوفيها"). 


إلا أن الاسلام وضع الضوابط والقواعد التى تضمن سلامة البيوع وصحة 
العقود ودفعه الضرر والسلامة من الضررء وأكل أموال الناس بالباطل؛ وهو الأمر 
الذي متتتاوله يقذى من التفشبيل قن اليان الكاتى عتن ملعتا الضوع :الت بقوم 
بها السمساسرة ومعاونوهم فى أسواق الأوراق المالية وموقف الشريعة الاسلامية 
منهاء وعلى ضوئها يمكن تحديد موقف كل منهم؛ فمن تعامل فى محرم كان أثماً: 
ومن أعان منهم على معصية كان عاصياً. ومن تصرف فيما لا يملكه ولم يكن 
مأذوناً فى تصرفه كان فضولياً ومن أعطى قرضاً جر له نفعاً كان مرابياً وكل 
امرئ بما كسب رهين. 


)١(‏ الحديث متفق عليه وفيه دليل على خيار الغين فى البيع والشراء إذا حصل القين وذكره صاحب سبل 
السلام فى باب الخيار وورد أيضا فى اللؤاؤ والمرجان فى باب من يخدع فى البيع. وذكره أيضا 
الشوكانى فى باب شرط السلامة من الغين الجزء الخامس مطبعة مكتبة الدعوة. 

() الحديث رواه الشيخان وأخرجه البخارى فى كتاب البيوع - باب الكيل على البائع والمعطى, انظر اللؤلق 
والمرجان - وانظر الشوكانى أيضا فى باب نهى المشترى عن بيع ما اشتراه قبل قيضه. 


18١ 


المبحث الثالث 
القوانين الحاكمة للتعامل فى بعض 
بورصات الأوراق المالية 

إذا كان القانون الخاص لايخرج فى مفهومه العام عن كونه مجموعة من 
القواعد التى تنظم التعامل فيما بين الأفراد فإن المعاملات التى تتم فى مختلف 
أسواق الأوراق المالية تختلف من سوق لأخرى فى درجة تحصنها مما يشويها من 
الغرر والتغرير والربا والتدليس والتزييف والأراجيف والمعاملات الصورية والوهمية 
وذلك باختلاف النظم الحاكمة للتعامل فى كل منها. واختلاف القوانين الوضعية من 
بلد لآخر أمر طبيعى ذلك أنها تعبر عن فلسفة الشعوب والمجتمعات, والقيم 
والمعتقدات» وتتعدد من حين لآخر بتعدد الحاجات وتفير الزمان والمكان» ولتواكب 
حركة التطور فى شتى العصور والأزمان. 

ومن الملاحظ أن معظم التشريعات السائدة في الدول العربية تحكمها قوانين 
متفرقة ومتشعبة حتى انه ليصعب تلمس أى تشابه بين تشريع وآخر فى الدول 
العربية ولو رجعنا إلى الوراء قليلاً - نجد أن معظم القوانين فى الدول العربية ما 
هى إلا قوانين مقتيسة من القوانين الأمريكية والفرنسية ومجلة الأحكام العدلية ومن 
تلك القوانين خرجت المفاهيم التى تنظم الأنشطة التجارية لكل دولة على حدة ومن 
ثم كان من الطبيعى أن تختلف القوانين من بورصة لأخرى!١)‏ وقد ترتب على 
اقتباس هذه التشريعات من الغرب أن جاعت هذه التشريعات بمفاهيم لم نألفها 
ومعتقدات لاندين بها وإنما تعبر غن حضارات شعويها وإذلك نرى معظم هذه 


)١(‏ بحث جاسم المضف فى ندوة الاستثمار ومعوقاته فى بورصات الأوراق المالية العربية الاتحاد العربى 
ليورصة الأوراق الماليه. 


لذي 


التشريعات تستبيح التعامل فى الأدوات الربوية, ولم يقف الأمر عن هذا الحد. إذ 
نضرع الأ فى يمحن الدول الاشكقنية براسة المموع القن تحضف جا لقامرة 
لتطبيقها لديها كبيع الخيار فى البورصات العالمية كأدوات استثمارية اقتباسا من 
التشريعات الغربية التى يعدونها أكثر تطورا .)١(‏ 

كل هذه الممارسات وجدت من يقبل عليها فى المجتمع العربى إلا أن أغلبية 
المواطنين العرب وهم يدينون بالإسلام يعتقدون ان هذه الممارسات محرمة وحتى لو 
أقبلى عليها فإنهم يشعرون بمرارة الذنوب والآثام؛ ولو منحت لهم فرص استثمار 
أموالهم بطرق أسلم لاقبلوا عليها ياطمئنان وحماس أكثر ولأقيل عليها معهم الكثير 
ممن يحجم الآن عن دخول أسواق الأوراق المالية لأسباب دينية. 

وتناول فنيمنا بلى لقم النلم والقواعد الحاكية للتعامل فى البورسنات المسرية 
مع المقابلة بما هى مطبق فى بعض الأسواق العربية والغربية كلما أمكن ذلك. 
النظم الحاكمة للتعامل في البورصات المصرية:1» 

خلال تطيف القرخ الأخدى ضدرك هذة تشريعات تنك التعامل فن تورضات 
الأوراق المالية فى مضر. وقد تم التصديق على أول لائحة عامة ليورصات الأوراق 
المالية فى مصر بمقتضى المرسوم الصادر فى ١‏ ديسمبر سنة 19177 وجرى 
العمل بها حتى عام 19601, 

وفى الثالث عشر من شهر يوليو سنة ١94!‏ صدر القانون رقم ١1١‏ لسنة 
01 باللائحة العامة لبورصات الأوراق المالية. بعد أن كان قد انقضى على العمل 
باللائحة السابقة ما يقرب من ريع قرن تغيرت خلاله الظروف الاقتصادية والمالية 
للبلاد» مما دعا إلى إعاذة النظر فنها خاصة وآن هذه اللائفة كانت أيهنا محل 
إنتقاد نظراً لما شابها من عيوب فى الترجمة - تقدح فى دقتها- عند النقل من 
(1) تعقيبي: كحك جراية على البحث المقدم من د جاسم يتصرق من قيل الباهة. 


(1) موجز المعلومات الخاصة بسوق الأوراق المالية ص اميل ليض ط 1504. 
- د.على العريف مرجع سابق. 


ما 


اللغة الفرنسية(١)‏ التى وضعت بها - إلى اللفة المربية - ثم صدرت اللائحة 
الداخلية بقرار وزير الاقتصاد برقم 41 لسنة 04 فى ١5‏ مايو سنة 1404. 

إلا أن التغيرات المالية والاقتصادية والاجتماعية التى صاحبت سياسة الانفتاح 
الاقتصادى اقتضت اجراء بعض التعديلات على بعض القوانين المعمول يهاء فصدر 
القانون رقم ١؟١‏ لسنة 4١‏ بتعديل بعض أحكام القانون رقم ١1١‏ لسنة /اه9١‏ 
باللائحة العامة لبورصات الأوراق المالية. وكان من أحد التعديلات التى تضمنها 
هذا القانون الغاء أحكام القانون رقم 517 لسنة 1467 فى شأن التعامل فى 
الأوراق المالية واضافة مادتين جديدتين برقمى ٠١‏ مكرراء 44 مكررا على النصى 
التالى: : 

مادة ٠١‏ مكررء لا يجوز التعامل فى الأوراق المالية سواء كانت مقيدة يجدول 
الأسعار الرسمى أو غير مقيدة بالجدول الا بواسطة أحد السماسرة المقيدين 
ببورصات الأوراق المالية, ويكون السمسار الذى تتم الصفقة بواسطته ضامنا 
لسلامة البيع. ويقع باطلاً بحكم القانون كل تعامل بخلاف ذلك. 

مادة 4 مكررا : - يقيد أعضاء مراسلون «السماسرة المقيدون فى البورصات 
الأجنبية وذلك يشرط المعاملة بالمال...ويشوط أن يعمل السمسار المراسل عن 
طريق سمسار مصرى. 

ومع توجهات الدولة نحى اصلاح المسار الاقتصادى وتوسيع قاعدة الملكية 
والتحول إلى اقتصاديات السوق الحر شرعت الدولة فى اصدار قانون ينظم سوق 
رأس المال فى مصر ويتفادى السلبيات التى كشفت عنها الممارسات خلال الفترة 
السابقة؛ ويستهدف رفع مستوى كفاءة البورصات المصرية وتحسين مستوى أدائها 
وترشيد آليات السوق والتى يغلب عليها عدم الرشادة الاقتصادية. قصدر القانون 


)١(‏ المذكرة التفسيرية للقانون رقم ١1١‏ لسنة لاه. 
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رقم 6 لسنة 97 ياصدار قانون سوق رأس المال ولائحته التنفيذية. 
ومن أهم النصوص التى استحدثها القانون والتعديلات التى أدخلها ما يلى : 
السماح بإصدار أسهم لحاملها 
١‏ - أجازت المادة الأولى من القانون اصدار الشركة أسهم لحاملها فى الحدود 
ووفقا للشروط التى تبينها. اللائحة التنفيذية. 
وإذا كان المشرع قد أضاف هذه الأداة بما يكفل تعدد روافد الاختيار بين 
المستثمرينء إلا أن الحدود والشروط التى أشارت اليها المادة السابقة لم تكن 
سوى عدد من القيود التى لا تترك معها للمستثمر خياراً سوى الانضراف عن هذا 
النوع من الأسهم: ومن هذه النصوص المقيدة : 
(1) ما نصت عليه المادة ١7‏ من اللائحة التنفيذية للقانون بأنه لا يجوز استخراج 
بدل فاقد عن الورقة المالية لحاملها المفقودة. 
(ب) ما نصت عليه المادة السابقة أيضا فى الفقرة الثالثة بأته لا يجوز استخراج 
بدل تالف عن الورقة المالية لحاملها إلا إذا أمكن التعرف عليها وتحديد 


معالمها. 
(ج) ما نصت عليه المادة الأولى من القانون بألا يكون لحاملى هذه الأسهم الحق 
فى التصويت. 


ورغبة من المشرع فى تحجيم اصدار هذا النوع من الأسهم -١‏ والتى يبدى أنه 
قد حمل على استحداثها بدعوى التطوير والتنويع - قيد المشرع إجازته لاصدار 
هذه الأداة بما نصت عليه المادة الأولى من اللائحة التنفيذية «الفقرة الثالثة» بألا 
يتجاوز المصدر من الأسهم لحاملها 0”/ من جملة الأسهم التى أصدرتها الشركة. 
معالجة قانون سوق رأس المال لمسألة الشركات المغلقة 
؟ - ومن النصوص التشريعية المعالجة للسلبيات التى كشفت عنها الممارسات 
خلال الفترة السابقة: ما نصت عليه المادة ١١‏ من قانون سوق رأس ال مال من 


وما 


قصر الاعفاءات الضريبية على شركات الاكتتاب العام دون الشركات ا مغلقة 
باستثناء المقيد منها فى بورصة الأوراق المالية فى تاريخ العمل بهذا القانون, 
وقد أحسن المشرع صنعاً باصدار هذا النص بعد أن تكشفت مثالب قيد هذه 
الشركات فى السوق الرسمية, والتى تمثل نحو //١‏ من جملة الشركات المقيدة فى 
هذه السوق؛ ومع هذا لم تكن المقصورة تشهد تعاملاً عليها الا لماما. ليس هذا 
فحسبء بل سافمت هذه الشركات فى اقساد جهاز الثمن وتحييد آليات السوق 
وتشويه الأسعارء وكيف لا والمؤسسون هم البائعون» وهم المشترون وهم المسيطرون 
على السوق! 
ومن المعروف أن هذه الشركات إما عائلية أو مملوكة لنفر قليل: وقد سسارع 
[مشابها تاشيسنها وشنها فورض الأوراق المالية للتمتع بالاعفاءات الضريبية 
التى تقررت بالقانون لتحفيز المستثمرين وأصحاب رعوس الأموال على تأسيس 
الشركات وتوجيه أموالهم فى استثمارات عينية أى خدمية للمساهمة فى عمليات 
الانماء الاقتصادى وتنشيط سوق رأس المال. 
القانون يلزم بورصات الأوراق المالية بنقل الملكية في أقل من /١‏ ساعة 
؟ - ومن النصوص التى استحدثها القانون وعالجت ما يراه البعض من العيوب 
الملازمة للأسهم الإسمية ما نصت عليه المادة »٠٠١«‏ من قانون سوق رأس 
المال والتى تقضى بانتقال ملكية الأوراق المالية الإسمية المقيدة باتمام قيد 
تداولها بالبورصة. وتنص ذات المادة على قيام البورصة باخطار الجهة 
مصدرة الورقة بانتقال الملكية خلال ثلاثة أيام من تاريخ القيد. 
وقد ساهم هذا النص فى ابطال حجج المنادين باصدار أسهم لحاملهاء يزعم 
أن عملية نقل الملكية لدى الجهة المصدرة.للورقة المالية تستغرق شهراً كاملاً. وأن 
ذلك يعد من أهم معوقات تنشيط السوقء والحد من قدرته على تسييل الأوراق 
المالية. 
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قصر التعامل في مجال الوسساطة المالية علي شركات المساهمة 

والتوصية بالأسهم 

4 - ومن المواد التى استحدثها القانون وتعد طفرة بالتشريع لملاحقة التطور المذهل 
فى أسواق رأس المال ما نصت عليه المادة 4؟١‏ من اللائحة التنفيذية بأن 
تتخذ الشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية المنصوص عليها فى القانون 
شكل شركة المساهمة أو شركة التوصية بالأسهم. وقد ألزمت المادة 4؟ من 
قانون سوق رأس المال بيوت السمسرة بتعديل أوضاعها وفقا لأحكام هذا 
القانون والقرارات المنفذة له خلال ستة أشهر من تاريخ العمل باللائحة 
التنفيذية لهذا القانون. 

وقد أحسن المشرع صنعاً بالزامه بيوت سمسرة الأوراق المالية أن تتخذ شكل 
شركات مساهمة أو التوصية بالأسهم بعدما استبان لكافة الجهات العاملة فى 
سوق المال والمراقية لأداء سوق رأس المال ان هذه البيوت قد عجزت عن القيام 
بوظائفها الأصيلة والتى تقتضى توفر قدرات مالية كبيرة لاستخدامها فى عمليات 
تغطية الاكتتاب» والاستعانة بعدد وفير من الخبراء فى مجال التطيل المالى 
والاستثمار بما يمكنها من الوقوف على مدى سلامة المراكز المالية للشركات 

وقدراتها على تحقيق الأرباح ودراسة المؤشرات, والتنبق باتجاهات الأسعار, 

وتقويم الاستثمارات المالية للمتعاملين فى البورصات والناشدين الاستفادة من 

تقلبات الأسعار. 

ه - ورغبة من المشرع فى الحد من قيد أوراق الشركات المغلقة والتى يغلب عليها 
طابع الشركات العائلية» والتى لا يرجى تعامل عليها أو انتقال لحيازتها الا 
بوفاة أحد الشركاءء أى بقصد التلاعب بالأسعارء نصت المادة 91 من اللائحة 
التتقينية من أن يقنطب عر اقفال الورقة إن /حغدت سنتة هنون ختصلة دون 
عقد عمليات عليهاء ويشطب قيد الشركة من البورصة إذا بلغت المدة المذكورة 


سنة. 


/4ا 


العمليات التطبيقية (عمليات المارياج) 

عالج المشرع مسالة العمليات التطبيقية والتى كان يقوم بها وسيط واحد 
باعتباره وكيلاً عن البائع ووكيلاً عن المشترى فى ذات الوقت فنصت المادة 47 من 
اللائحة التنفيذية على الآتى «على شركة السمسرة فى حالة قيامها تنفيذاً لأوامر 
صادرة اليها من طرفيها الاعلان عن ذلك بطريقة واضحة على لوحة التداول لمدة 
نصف ساعة على الأقل قبل تنفيذ العملية. ويجوز لكل شركة خلال مدة الاعلان 
التدخل لتنفيذ العملية بذات شروط العميل بسعر أعلى من سعر الطلب أو أقل من 
سعر العرض». واستحداث هذا النص يتفق مع التشريع الكويتى فى المادة "؟ من 
لائحة البورصة عام 84 والتى تنص على أنه إذا كان الوسيط بائعاً ومشترياً فى 
نفس الوقت فلا يجوز له عقد الصفقة مع نفسه إلا بعد أن يضىء اللون الأحمر 
المثبت باللوحة والانتظار لمدة دقيقتين له بعدها عقد الصفقة مع نفسه ما لم يتقدم 
أحد من الوسطاء خلال تلك المدة لاتمام الصفقة معه. 

والنص فى التشريع المصرى أو الكويتى على الوجه المتقدم يراعى مصلحة 
العميل سواء كان بائعاً أم مشترياً ويتصف بالانصاف بالنسبة لطرفى التعاقد. 

ويتفق ذلك أيضاً مع توصيتنا فى رسالتنا عن أسواق الأوراق المالية؛ والتى 
اقترحنا من خلالها «ألا يتعامل الوكيل بالعمولة والوسيط مع نفسه ول لتنفيذ عملية 
تطبيقية اذا تصادف وصدر اليه أمر بالبيع وآخر بالشراء لذات الورقة ويذات 
السعر ما لم يكن قد عرض الورقة للبيع ولم يجد استجابة من جانب الطلب أو 
طلبها للشراء دون استجابة من جانب العرض خروجاً من الخلاف فى جواز توكيل 
شخص عن العاقدين فى عقد واحد فضلا عن امكان الحصول على سعر أفضل 
للطرفين, 

وقريبا من ذلك ما اتجه اليه المشرع الدانماركى من خلال المادة 14 من القانون 
رقم "١‏ من اتمام الصفقة وفقا للسعر الجارى وليس بالمقاصة إذا اشترط العميل 
ذلك 
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8 لإنا ما 010615 16061760 185 ععتقطء:8 عآءه)5 عط 6ه عع ط ممعم ج ع معطلا 

-ع0 لط نإتاط 10 05062 ع8 عاأتاععيء [قطد ع2 رقع ناءة5 عتقدد عط 511 مغ مه 17611 
ع 21655 (6955300م00502)) لأع5 ما كدعل05 ذقط عط هه 165 1تتاءء5 اأعند 1ه نوع زا 
0110180520 عط غ3 لعاتاءعئة عط القطة عزع020 عط أقطا 260 اتامتاد فقط لوماعملئم 
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,561161 لطة نع لإناا طااب7؟ ععلقم عتصده عط غ3 1160اء5 ه65 القطة مستاعد دقن 16 
الرقابة على اتجاهات الأسعار 


رغبة من المشرع فى الحد من المناورات والمضاربات التى تشهدها قاعات 
التداول فى بورصتى الأوراق المالية بالقاهرة. والاسكندرية؛ والتى أدت إلى تحييد 
آليات السوق وافساد جهاز الثمن وتشويه الأسعار وخلق قيم غيم حقيقية -3,ط1*3 
685 حلا تعكس بأى قدر حقيقة المراكز المالية للشركات المتعامل على 
أوراقها بالسوق وهو الأمر الذى ترتب عليه انفصام القيم السوقية عن مراكز 
الشركات المصدرة لهذه الأوراق المالية وأصبحت السوق ولأول مرة فى تاريخها 
تبدو وكأن لها حياتها الخاصة مستقلة تماماً عن كل قواعد وأصول الاستثمار, 
لذلك لم يكن مستغرياً أن يتدخل التشريع لحماية المتعاملين فيه؛ ويقلل من مخاطر 
هيمنة حفنة من المضاربين على السوق واتجاهات الأسعار فنصت المادة ١؟‏ من 
قانون رأس المال رقم 10 لسنة ”4 على حق رئيس البورصة وقف التعامل على أية 
ورقة مالية اذا كان من شأن استمرار التعامل بها الاضرار بالسوق أو المتعاملين 


فدة. 


كما أجازت المادة ؟؟ لرئيس الهيئة اذا طرأت ظروف خطيرة أن يقرر تعيين حد 
أعلى وحد أدنى لأسعار الأوراق المالية بأسعار القفل فى اليوم السابق على القرار» 
وتفرض هذه الأسعار على المتعاقدين فى جميع بورصات الأوراق المالية. 

وتتفق هذه النصوص مع القواعد التى تضمنتها اللائحة الداخلية لبورصة 
الكويت والتى تقضى بأنه يجوز للجنة السوق وعند الضرورة تحديد نسب تقليات 
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الأسعار بما يؤدى إلى تجاوز النسب المحددة ولدة تزيد على ثلاثة أيام عمل لكل 
حالة. وقد حددت إدارة السوق الكويتية وحدات تغير الأسعار بنسب تتراوح بين 
لعا وءنل 

ويقابل هذه النصوص فى سوق عمان فى نطاق الرقابة على الأسعار ما نصت 
عليه المادة /ا1 من النظام الداخلى لسوق عمان المالى والتى تقضى بالآتي : 

«يحق للجنة أن تقرر نسية الزيادة أو الانخفاض فى أسعار الأوراق المالية فى 
فترة التداول وفق ما تراه مناسباء وللمدير العام أو من يفوضه فى ذلك الحق فى 
ايقاف التداول الذى يجرى خلافاً لأحكام هذه المادة. 

وعلى الرغم من وضوح دلالة هذه التوجهات والغايات التى توخاها المشرع فى 
العديد من البلدان من حرص على حماية المتعاملين فى هذه الأسواق من 
المضاربات والمناورات التى تؤدى إلى افساد الاسعارء إلا أن هذه التوجهات قويلت 
بالنقد من جانب بعض الليبراليين الذين يرون أن التدخل فى حركة واتجاهات 
الأسعار وسلوك السؤوق من جانب الجهات المراقبة لأداء هذه الأسواق لا يتفق 
وقواعد اقتصاديات السوق وميكاينزم الأسعار. 

ولعل أبلع رد على الليبراليين هو ما تضمنه قانون بورصة باريس وهى احدى 
دول الاقتصاد الحر حيث تستبيح النصوص التدخل فى مسار الأسعار من جانب 
البورصة. 
2122 عمصتصعمه 211019 غأم7 و5ع00 عندعء ت1لطزة عوطصسقطء عغطا أعكاتقد طكدت عط م0 
1 211665 105188ء علطا مام 340 10 2 صقطا عدممم بوط عع لل ما ملصمط طعجيعظ .ه10 
1201 5 01116 0 غ20 وعتقطة طأعصعط م1 5عع لام عصتدعمه0 لصة ,عتمطعط نوهل عطا 

1 .56101 تتقل عطا 501 ععتام عمتومك عطا جرم 590 م 4 منقطا 

ويتفق ذلك جميعه مع توصيتنا التى وردت فى ختام بحثنا عن أسواق الأوراق 
المالية بوضع سقوف علوية وحواجز سفلية لكبح جماح تقلب الأسعار, وأن مثل هذا 
الأمر لا يترك لجهاز السوق والذى لا يقوم غالبا بدوره الا فى بطون الكتب» وان 
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ذلك يتحدد من خلال تحديد نسبة مئوية لارتفاع السعر أى انخفاضه عن اقفال 
اليوم السابق. وكذلك توصيتنا فى ذاك البحث بوقف التعامل على الأسهم التى 
يثيت تعرض الشركات المصدرة لها لخسائر جسيمة من شأنها الاضرار بالمتعاملين 
فى السوق الذين تحيط بهم الجهالة فى غياب المعلومات عن موقف الشركة؛ ومدى 
سلامة مركزها المالى» وقدرتها على تحقيق الأرباح» وتعظيم ثروة المساهمين. 
اطلاق حرية الشركات فى عملية قيد أوراقها المالية فى جداول الأسعار ببورصات 
ادراق الايسة فج حر ١‏ 

اتجه المشرع اتجاه حميداً بالغائه النصوص ال مقيدة لحرية الشركات فى مسألة 
قيد أوراقها المالية المصدرة بجداول الأسعار الرسمية بالبورصات المصرية؛ فقرر 
من خلال المادة ١1‏ من قانون سوق رأس المال أن يكون قيد الأوراق المالية فى 
جداول البورصة بناء على طلب الجهة المصدرة لها. وكانت المادة هه من القانون 
رقم ١1١‏ لسنة /اه باللائحة العامة للبورصات تلزم كافة شركات المساهمة بقيد 
أوراقها المالية المصدرة فى جداول الأسعار فى السوق الرسمية, كما ألزمت ذات 
المادة فى نفس الوقت لجان البورصات بأن تقيد من تلقاء نفسها جميع الأوراق 
التى تصدرها الشركات فى جداول الأسعار اذا لم تتقدم الشركات صاحبة الشأن 
يطلب القيد فى الميعاد المقرر. 

إلا أن الغاية التى توخاها المشرع بتركة الخيار لهذه الشركات فى مسالة القيد 
فى جداول أسعار السوق الرسمية: لم تتحقق؛ حيث جاء القانون رقم 40 لسنة 157 
فى شأن سوق رأس المال خلوا من أى نص يسمح بانشاء سوق غير رسمية فى 
مصر باعتبارها البديل الوحيد للسوق الرسمية. الأمر الذى لا تجد معه هذه 
الشركات محيصاً من قيد أوراقها فى السوق الرسمية حتى يتمكن حاملوا أوراقها 
من تسييلها والتعامل عليها. 

ويلزم منا التنويه إلى أن البورصات الخاصة التى أجاز قانون سوق رأس المال 


15١ 


انشائها بناء على اقتراح الهيئة وموافقة الوزير ليست بديلا للأسواق القائمة ولا 
للأسواق غير الرسمية (الغائبة). وقد أشار البنك الدولى فى تقريره عام ”1 إلى أن 
البورصات يجب أن تبقى كمنظمات مملوكة للقطاع الخاص. وأضاف التقرير أن 
قانون سوق رأس المال فى مصر يتسم بالفموض فى هذه المسألة وهذا ما انتهى 
اليه رأينا أيضا(١).‏ 


)١(‏ تقرير البنك الدولى عام ؟9 الجزء الخاص بسوق الأوراق المالية فى مصر. 
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الفصل الثالث 
التعنمية الاقتصادية ودذور 
أسواق الأوراق المالية فى تمويلها 


ويتكون هذا الفصل من ثلاثة مباحث: 


المبحث. الأول: التخلف الاقتصادى 
المبحث الثانه.: التنمية الاقتصادية 
المبحث. الثالث.: دور سوق الأوراق المالية في تمويل التدمية 
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لانبالغ من يقطع بالقول أنه يتعذر على أى باحث. فى زماننا المعاصر أن يتابع 
أو بلاحق تلك المؤلفات التئى أتخمت بها دور الكتب. وامتلأت بها أحشاء المكتبات 
وعكف'على تاليفها وؤنشرها الجهابذة من العلماء. وأساتذة الجامعات» فى مسالة 
: تظريات:النمى وغملياث الإنماء الاقتضادى. 
ومع هذا: تظل .هذه الكتابات ورغم ما تحتويه من قيمة علمية عاجزة عن تقديم 
الحلالمشاكل التخلف الاقتضادى لأنها ليست من نتاج فكر هذه الشعوب وإنما هى 
. من -نتاج الفكز الغربى ومحضلة تجازية'الذاتية(١)‏ وتعبر عن فلسفات إجتماعية 
وجذور تاريخية وحضارية وانسلاخ واضح من القيم. الروحية والدينية وهذه المسائل 
. لا تنفضل ولا تنفصم عن شخصية الشعوب ضاحبة هذا الفكر ومروجته ونظرتها 
إلى الكون, والإنسان والحياة» بينما نجد على الجانب الآخر أن الشعوب التى 
وقعت فى أسر التخلف وتسعى إلى الفكاك من قبضته لتنطلق فى معراج النمو 
الذاتى أبعد ما تكون عن الالتقاء بهذا الفكر حضارياً وتاريخياً وفكرياً وعقائدياً 
وكيف لاء ومن هذا الفكر بدأت نظرية: الاستعمار الاقتضادى التى مازالت آثارها 
واضحة فى اقتصاديات البلاد المتخلفة حتى اليوم: فكان التجاريون يرون فى 
المستعمرات مرسى أميناً للسفن, ومنفذاً للتجارة» ومصدراً رئيسياً لتزويد الدولة 
الأم بالعمالة والرجال ومأوى لغير المرغوب فيهم من المجرمين والمتعطلين. ومصدراً 
. خصباً للمواد الأولية والرقيق وسوقاً لتصريف المنتجات ("). 
وتحقيقاً للفكرة التى نسعى إلى تأصيلها هناء وإثيات ماهية الفكر الذى أنبث 
هذه النظريات نسوق هنا بعض الكتابات التى سجلها التاريخ عن بعض التجاريين 
)١(‏ ويؤكد نفس المعنى أستاذنا الدكتور محمذ زكى شافعى فئ كتابه التنمية الاقتصادية جزْء ١‏ ص]ه يقوله: 
< ومن هذا يتضح قصور هذه النظريات التقليدية فئ معالجة.مشاكل التنمية الاقتصادية للبلاد المتخلفة؛ فقد 


أنبتت هذه النظريات على هدى من النظم.والأنماط الثقافية السائدة بالبلاد المتقدمة. 
(؟) حمدية زهران'- التنمية الاقتصبادية + ص ؤ؛ " > مكتبة عين شمسن ط 44. 
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ملوكهم وقد آثرنا أن نأتى بما كتبوه نصاً حتى نكون بمأمن من شبهة التأويل أو 
التحريف. 

معاع 102 عقلط ,239325 لطة كعتتصتة وتناوء لمة ععصقصة لأتامء عده طاخلمع/ طتته 
عط انام معتتاوط ,211165 515510126 320 قعتطعمعة لدلمعامم عطتصط برقع 32 3ع 101610 
-201 اناد 10 تنه ,رقاع101811 /26158 10 55قعع20 طأبا 0غ روعلم0010) عتتوعة مغ 0عداعرزععرء 
68 - طعوئط ,وع1[نه: 306 72020201126 0 لتة ,كاءع12351 070 0065 01 0116 5تعمواء 


() روقه .م 1968 (معمت) مءتظة طاتج علهم نقد قسة ,وعتعطك 
والفكر المتقدم إذ يجعل الثروة هدفاً لتمويل الجيوش وإعدادها واستئجار 
المرتزقة الأجانب ورشوة الأعداء. ودعم الحلفاء. وتلويحه بأن القوة يمكن أن تمارس 
فى طلب المستعمرات والنفاذ إلى الأسواق وإحتكار طرق التجارة؛ ومصايد 
الأسماك فى أعالى البحار وتجارة العبيد لايحتاج منا إلى تعليق» غير أنه من 
المتصور أن يتصدى لنا أنصار الفكر الغربى بالقول أن فكر التجاريين يمثل عصراً 
من العصورء وأنه ليس حجة على الفكر الغريى- فلا نجد أبلغ فى الرد من أن 
نرجع إلى أثئمة الفكر التقليدى وقادته وهذا أحدهم رويرت مالتوس- صاحب المقال 
الشهير «مبادىءالدراسات السكانية 01 21201016م عط اه 'زووو8 مم" 
''1113102 والذى أصيح بسببه على مر الأيام والسنين هدفا للنقد والتجريح 
يقول عنه الفريد سوفى صاحب كتاب مشكلة السكان فى العالم. 
كان توماس مالتوس راعياً للكنيسة «هايلبيرى» 
وقد دفعه فكره إلى تنديده بكل التنظيمات الخيرية التى تبذل المعونة والمساعدة 
للمعوزين المعدمين: فأى عون يقدم للفقراء يزيد من عددهم حيث يخمد الشعور 
بالمسئولية ويجعلهم يعتمدون على المجتمع فى تربية أولادهم (9). 
ا 0 .لإأ5012 322 35161225 عتتسمصمعءظ8 ,رومغلة1 ععتمع0 (1) 
9 2 مب 
(1) الفريد سوفى- مشكلة السكان فى العام ترجمة د. جلال صادق ص ه وأيضاً رويرت هيلبروتر- قادة 


الفكر الاقتصادى ص ؟1 ترجمة د. راشد البراوى وأيضاً مقالنا بمجلة الاقتصاد الإسلامى العدد ٠١‏ 
لسنة ١5٠١‏ يولية 4١‏ عن الانفجار السكانى وأوهام المالتوسيين. 


و15 


لا ترى في الإنسان غير مجرد وحدة استهلاكية أى أنها تتجاهل أن كل مستهاك 
إضافى هو في الوقت نفسه منتج إضافى. 

ومن المعروف أن مالتوس كان يرى أن قدرة الإنسان على الإنجاب أعظم من 
قدرته على الإنتاج قتط تقطا جعأ2عمع 15 ع200106م56 0] (زأتلأطة و'صدكلة 
001 0غ واللاطة . ا 

وفى مجال النمى الاقتصادى اتجه مالتوس اتجاهاً متميزاً فى ربط متطليات 
النمى بخفض أجور العمال ولم يكن مالتوس يقصد من خفض الأجور سوى زيادة 
الاقتصادى(١),‏ 
تزايد السكان الفقراء فيؤدى إلى التخلف ("). 

وهذا ريكاردى أحد عمالقة الفكر التقليدى فشأنه فى ذلك شأن مالتوس يرى أن 
الحد فإن ذلك سيؤدى إلى زيادة السكان مرة أخرى ثم يعودون من جديد إلى 
مستوى الكقاف (). 

وامتداداً لفكر التجاريين يرى ريكاردو أن التعامل بين الدولة الأم والمستعمرات 
من قبيل التجارة الداخلية وأن المستعمرات لا تعتبر دولاً بل هى مؤسسات زراعية 
وصناعية (؟) وهذا أمر فى رأينا فى منتهى التطرف. 
)١(‏ د. حمدية زهران مرجع سابق ص ١5‏ 
(1) نفس المرجع السايق ص8١‏ 


(؟) نفس المرجع السايق صه”" 
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1877) فإنه يعتبر الاقتصاد المتخلف بمثابة إمتداد زراعى أى صناعى وان كان 
بعيداً جغرافياً عن الدولة الأم؛ لذلك فالمبادلات التى تتم بين الطرفين لاتعتبر من 
قبيل المبادلات الخارجية وإنما الأقرب اعتبارها من قبيل التعامل بين المدينة 
والريف(١).‏ 

ولذلك فإننا نرى أن الفكر التقليدى والذى مازال أكثر شيوعاً فى عالمنا المعإصر 
لم يخرج عن نطاق فكر التجاريين فى نظرته الاستعمارية للدول المتخلفة. وإذا ما 
تطرقنا إلى آخر ما انتهى إليه الفكر الاقتصادى أن أمام الدول الآخذة فى النمو 
أن تختار بين أسلويين: 

أسلوب النمو المتوازن 8101/1 22132660 وأسلوب النمو غير المتوازن 

112531326601 وقد استوقفنا اقتراح روزنشتاين رودان من خلال 
معالجته لمسالة التنمية بأسلوب النمى المتوازن «بأن يعتمد البلد المتخلف فى توفير 
الموارد المالية على رؤوس الأموال الأجنبية ويالقدر الكافى الذى لا يحمل الاقتصاد 
القومى تبعات التمويل , والعمل على نشر الصناعات الخفيفة مع ملاحظة البعد قدر 
الإمكان عن الصناعات الثقيلة بنفقاتها المرتفعة ومستلزماتها الفنية العديدة » 9), 

اقتراح ظاهره الرحمة وياطنه العذاب. إن ما انتهى إليه رودان أغنى من أن 
نعلق عليه وليس ثمة دليل أظهر ولا أدل من ذلك على أن نظرة الغرب نحو الدول 
المتخلفة هى نفس نظرة التجاريين التقليديين. لقد بات واضحاً أن الدول 
الاستعمارية على تلون أشكالها لا تريد للدول المتخلفة أن تتفلت من قبضتها 
ولاتريد لها الفكاك من الهيكل الاقتصادى الكولونالى الذى يريط الدول المتخلفة 
معها برباط التبعية والخضوع.ء لقد نشات ظاهرة الاقتصاد الثنائى وتعاظمت 
حدتها بسبب السيطرة الأجنبية على أجهزة التجارة الخارجية فضلاً عن 


١١ د. حمدية زهران- مرجع سايق ص‎ )١( 
١44 حمدية زهران مس‎ )1( 
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المشروعات التى تتكفل بالإنتاج» فانشطر الاقتصاد القومى لهذه البلاد إلى قطاعين 
أحدهما حديث ومتقدم نسبياً والآخر تقليدى متخلف ولايرتبط أحدهما بالآخر ألا 
بأوهن الصلات )١(‏ وقد علق أحد الاقتصاديين على ذأك ونحن معه فيما انتهى إليه- 
بقوله «وواضح مدى التحيز الاستعمارى للدول المتقدمة وان بدا ظاهره فى صالح 
الدول المتخلفة إلا أن باطنه ينطوى على رغبة واضحة فى إبقاء البلاد المتخلفة 
كمنتج للمواد الأولية وتحجيم نشاطها الصناعى مما يزيد من رابطة التبعية بينها 
ويين الخارج ويؤجل خطوها نحو الصناعة الثقيلة» (9). 

وعلى الرغم مما تحتمله وحدات القطاع المتخلف من أعباء تنمية الوحدات 
المتقدمة الآن فى صورة الوظيفة المزدوجة والأساسية التى قامت بها كمصدر 
للمواد الخام والمنتجات الأولية وكأسواق لتصريف المنتجات النهائية فقد باعت كل 
محاولات هذه الوحدات والمسماه بمجموعة ال 7٠7‏ » بالفشل فى الحصول على وعد 
من وحدات القطاع المتقدم والمسماه بالمجموعة المتقدمة بتخصيص نسية واحد فى 
المائة )/١(‏ فقط من دخولها لأغراض التنمية فى القطاع المتخلف حيث تجمعت 
وحدات القطاع المتقدم - شرقا وغريا رغم الخلافات الأيدولوجية العميقة بينها فى 
«وفاق» شديد التماسك على رفض هذا المطلب المتواضع متذرعة بمشكلاتها 
الذاخلة هن تاحنةدوما تقذمة هن وفتات: ليفى إشاعيا :من الوخذاث التقلفة من 
ناحية أخرى (). 

وعلى الرغم من كثرة الشواهد التى تؤيد وجهة النظر القائلة أن الفكر الغربى 
الحديث لايختلف فى مضمونه عن الفكر الاستعمارى القديم فقد يكون من المناسب 
أن نسجل هنا على صفحات هذا البحث سطورا من الفكر الفريى الحاقد على 
الدول النامية التى خرجت من قبضة المستعمر وسيطرته على مقدراتها وراحت 


(؟) آد عبد الحميد الغزالى: مقدمة فى الاقتصاديات العلمية ط لام ص ؟ه؟, وم 


هوا 


تنفض عن نفسها غبار التخلف وتفر من أسر التبعية. 

وقد اقتبسنا هذه النصوص من الموسوعة البريطانية ورأينا أن نعرض للنص 
الأصلى فى صلب الرسالة لأننا نرى فيه وثيقة لدمغ هذا الفكر وكشف عوراته 
وتمزيق الأقنعة التى توارى خلفها. 
ععصةتعتهع امه معناعة ]01525 05 عددعة مععانادهن) لممماعلع0620طنا ع1 
2150 أناط وعمرمعآ1 2360081 صذأ وععمعنء7 011 عاط ة ددعم سصمظ تزلنه غ20 وعدعهة 
لأقتطهل0 عط اأومتدعة دمتاأعدع]1 35 تاأعناة 5جماع2 ع[طهعتاكفعصر تلأقدع ذوعا عط مرم 
علا قطعة 320 86نأدع1م 220100281 تأعغطا ع15ة: مغ دع تاأعل عنزء[مطرمء عتعغطا له اكوم 
201 15 11 قتلط1' .5ع 1أطتامء 0عمم1ع عع عط طأزا عمدعدة أوع0همعط عطا طأ /واللدناوء 
01 0201م ع1أطمعء0002510) 2 115128 09121121ع عأغطا 120 م16 امسصتصدمعطنا 
عتتاعع1ء25020 رولاتمط اععا5 منمنة عقمتطنت ,كاعء[20 عوتأوع1م صا دععجتاموع؟ معطا 
عط .5ع ناء2011 [قمه200لتعاسا 10 عكن لمعم عسمعقع0 320 روغ الداع لقنا ركسمتقل 
ماع12 5305 لعتقطة 2202113 2 عأناط 1م20 1023 2005 5تقزء200 05 15ه60طمزمتزو 
16قكناقة6 56 2[ 12016356 32 10 002115101016) ]20 (123 1ه /ق222 أناط 10م لمة 

".ع1 1م2800 

إن هذه السطور التى تفيض حقدا وعداوة للشعوب النامية وتوجه اللوم لها لآنها 
مازالت تعانى من أثار الاستعمار الاستيطانى القديم والاقتصادى الجديد. كم 
تحمل على هذه الدول حملة عاتية فتصف دوافعها بالعقد إذا ما تصورت أنها 
تستطيع أن تلحق بالدول المتقدمة وتتساوى معهاء ثم هى تشكك فى جدوى ما 
أقدمت عليه بعض هذه الدول من إنفاق جزء كبير من مواردها فى مشروعات كبيرة 
بدءً بصناعات الصلب إلى السدود الهيدروالكتريكية» إلى نفقات الدفاع وتأسيس 
الجامعات وأن هذه الرموز وإن كانت تساهم فى شعور المواطنين بالرضا والفخرء 
ولكنها قد وقد لا تساهم فى زيادة الدخل القومى. 

بقى أن ننبه بعد ذلك إلى أن معظم الشعوب التى توصف اليوم بالتخلف ويه 
تعرف هى ذات الشعوب التى حملت مشاعل أعظم حضارة فى الوجود وأشرقت 
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على الدنيا بتراث فكرى وإنسانى أثرى الحياة كلها وأعان الشعوب التى كانت 
تائتهة فى عماء الجهل وظلمات التخلف على النهوض من كبوتهاء هو أمر لا سبيل 
إلى مجاحدته أى التنكر له من قبل الشعوب التى استنهضتها الدول التى لم تك 
حينذاك متخلفة ثم حلت محلها .)١(‏ 

يقول زومبارت لقد أصبحنا أغنياء لأن أجناسا بأسرها وشعوبا بأكملها قد 
ماتت ومن أجلنا أيضا إفتقرت قارات بأكملها (9), 

ومن المعلوم أن المجتمعات البشرية فى حركة دائمة. فيعضها يسير قدماً بينما 
يتعثر البعض الآخر ويتخلف عن الركبء وقد بدأت جميع البلدان متخلفة على 
أساس المعايير التى تستخدمها الآن وفى تاريخ الحضارات القديمة كان لمصر 
وأشور ويابل مركز الصدارة منذ فجر التاريخ ثم ازدهرت حضارة أثينا وروما ثم 
ازدهرت الحضارة الإسلامية فى شتى بقاع الأرض فى الشام ومصر وشمال 
أقريقيا والأندلس وجنوب شرق آسيا(') وفى القرون الوسطى التى وصفها الغرب 
بأنها عصور الظلام وأحلك أيامه كانت السفن العربية ذات الأشرعة تمخر المحيط 
الهندى من الموزامبيق (©) إلى مالبار(*) سالكة نفس الطرق التى عرفها الفينقيون 
من قبل )١(‏ بينما كانت دول أورويا غارقة فى ظلمات الجهالة ومستنقعات التخلف 
وأما أمريكا فلم يكن قد تم اكتشافها بعدء فكانت نسياً منسياً ولم تك شيئاً. 


أعتط9 صمتلةئتالاء أمعل[ه طقتتد 06 كممأرعطمز ععة نيدل -ه 6ه معتطمه© لعمماع وعل ععل0من :3105 (1) 

عطا ما عاعهادط0 كداملمعة 2 ععاسطاتاكمه© غقط أقدم غمفاكتل عط صذ عمتعومناكى نزالوءتصتممعع 
551618 [ةأ ]كالسا معع200 عط 4ه سمغم200 

نقلا عن حمدية زهران- مرجع سابق 

(؟) أحمد جامع - الرأسمالية الناشئة ص "١‏ 

(؟) د. على الجريتلى- السكان والموارد الاقتصادية فى مصر ط 517" 

() الموازمبيق: مستعمرة برتغالية إحتلتها البرتغال فى القرن السادس عشر وانتشر فيها تجارة الرقيق. 

(0) ماليار: ساحل جتوب غرب الهند جنوب شرق أفريقيا 

(1) جورج لوفران (مرجع سابق). 


وسوف يقتضيى الأمر منا أن نعرض لمسألة التخلف فى : مبحث والتذ لتنمية 
الاقتصادية فى مبحث آخر وعلى أن يكون هذان المبحثان جسراً نعبر عليه إلى 
المبحث الثالث عن دور سوق الأوراق المالية فى تمويل التنمية الاقتصادية. 


"١ 


المبحث الأول 
التتشلف الاقتصادى 
ليس من قبيل المغالاة أن نقرر منذ البداية أن أحداً لم يستطع حتى الآن أن 

يقدم تعريفاً جامعاً مانعاً لمفهوم التخلفء ونحن بذلك لا ننقص العلماء حقهم ولا 

نيخس الناس أشياءهم: ولعل هناك من الأسباب ما يرفع الملام عن قادة الفكر 

الاقتصادى ورجاله الأعلام, نتناول بعضها فى إيجاز لايخلء وإذا اقتضت 

الضرورة فلا مندوحه من إسهاب لايمل: 

أولاً : إن مسالة التخلف أو التقدم من الأمور النسبية التى يتم قياسها بمعايير 
متعددة ومتبايثة؛ وتجمع بينها جميعاً أنها من صنع البشرء ولا نظننا 
بحاجة إلى إثبات إستيلاء النقص على البشر جميعاً. 

انيا لما كانت درجات التخلف ليست درجة واحدة: كما أن درجات النمو ليست 
واحدة فليس من الإنصاف أن نسوى بين الدول المتخلفة رغم تباينها فى 
درجات التخلفء وإن كان من الممكن تسجيل خصائص مشتركة ولكنها 
أيضاً تتفاوت فى درجاتهاء خاصة وأنه من الثابت أن بعض هذه الدول قد 
طرقت أبواب التقدم ويعضها مازال يخطى نحوه بخطى وئيدة؛ والبعض 
الآخر مازال قابعاً فى مستنقعات التخلف أشبه مايكون بالمياه الراكدة فى 
بحيرات آسنة وكأنه ينتظر نزول الفوث من السماءء وإذا شمر عن ساعديه 
فإنما لاستجداء المنح والمساعدات. 

الفا إن هناك خلطأً بين الفقر والتخلفء والغنى والتقدم, وإذا كان هذا الأمر 
متقبلا فيما مضى فلم يعد ذلك متصوراً بعد تفجر ثورة البترول فى 
السبعينات وقد تراكمت الثروات فى اقتصاديات ضعيفة غير قادرة على 


ا" 


استغلال جزء من مواردها الذانية (0, 


رابعا: إن الصاق صفة الركود أو السكون بالاقتصاديات المتخلفة قد لايصادف 
الصواب كله ولا بعضه. ولذلك فنحن على خلاف مايراه بعض الاقتصاديين 
نرى مع البعض الآخر أنه من غير المتقبل وصف اقتصاد ما بكونه ساكناً. 
ذلك أن سوء استخدام الموارد أوعدم استغلالها لايعنى الركود أو السكون, 
ففى ذلك مجافاة لتواميس الطبيعة والكون والحياة: ذلك أن النمو حدث 
تلقائى؛ فالنيات ينمو والشجر والدواب والهوام وكل شىء أودع الله فيه 
الروح أو خلق فيه الحياة ينمى حتى الخلايا داخل جسم الإنسان تنموء لذلك 
فلا غروى أن نقرر أن الدول التى تفتقر إلى جهاز إنتاجى كاف لتشغيل 
الموارد المعطلة؛ وإلى فن إنتاجى متقدم لاستخدامه فى تشغيل هذا الجهاز, 
وليس لديها تراكمات رأسمالية؛ وينخفض تبعاً لذلك نصيب الفرد من 
الدخل القومى فيها إلى حد الكفاف أو مادون ذلك, وتتضاط نتيجة لذلك 
حجم المدخرات لديهاء لايمكن وصف اقتصادها بأنه اقتصاد ساكن, لأنه 
ينمو أياً كان معدل النمو ومهما بلغ من الانخفاض. 
على أن ثمة أسئلة تثار عند تحديد التخلفء فإذا كان التخلف شأته فى 
ذلك شأن أى صفة أخرى يتحدد بالمقارنة بغيره من الصفات؛ وفى غيبة 
المقارن به تفقد الصفة التى اقترنت بالمقارن دلالتهاء فإذا قيل أن عدد 
السكان يزيد فى مصر بمعدل ؟ مواليد فى الدقيقة الواحدة أى بمعدل 
٠‏ مولود فى الساعة, أى 5٠‏ مولود فى اليوم . أى ١618٠١‏ مولود 
فى السنة فإن هذه البيانات رغم ما تثيره لدى العوام من الناسء ليس لها 
قيمة احصائية ولا دلالة علمية يقينية ولا ظنية فهذه الأرقام لا تفيد الكثرة 
ولا تفيد القلة والعلم بها لاينفع والجهل بها لا يضر. 


)١(‏ أ.د/ حمدية زهران- مرجع سابق. 


نكن 


فمن هنا يكون السؤال إذا وصفت دولة معينة بالتخلف. فبالنسبة لمن هى 
متخلفة؟ خاصة وأن الدول الرأسمالية المتقدمة ليست مستوى واحد وأن الدول 
الاشتراكية ليست مستوى واحد والدول نفسها التى توصف بالتخلف ليست كذلك 
مستوى واحد. 

فى محاولة لتحديد المفهوم المادى للتنمية الاقتصادية من جانب أحد المشاهير 
من الاقتصاديين(١)‏ أجاب على تساؤلنا بأن البلاد المتخلفة إنما تشكل القطاع 
المتخلف من النظام الرأسمالى العالمى؛ وأضاف أن هذه مسلّمة عامة القبول لدى 
الاشتراكيين والرأسماليين على السواء. إلا أنه من الواضح أن ما أفضى به 
الباحث ليس من قبيل المسلمات عند الاقتصاديين: فقد عقب أحدهم على ذلك 
بقول«ماذا يقاس التخلف بالبلاد الرأسمالية وحدهاء إن قياس التخلف يكون بالدول 
المتقدمة الصناعية ذات الدخول المرتفعة والتكنولوجيا المتطورة والقوة الإنتاجية 
الهائلة والقوة العسكرية المدمرة والسلطة السياسية التى تمثل مصدر القرارات فى 
العالم » ولهذا يستوى القياس فى التخلف والتقدم بين دولة متخلفة رأسمالية أو 
اشتراكية ودولة متقدمة رأسمالية أى اشتراكية»(؟) . 

ولن يكون بوسعنا هنا أن نزج بأتفسنا فى هذا الجدل العلمى وفى هذا الحيز 
الضيق. 
. وأيا كان الأمر فقد تطور تعبير التخلف خلال الحقبة الأخيرة فتسمت هذه الدول 
بمسميات مختلفة واحدة بعد الأخرى فى خلال العشرين سنة الأخيرة فمن البلاد 
المتأخرة 0112]15165) 82017/3104 إلى البلاد المتخلفة06861060 - 72061] 
15 إلى البلاد الأقل تقدماً 65 067610060 و5ع.آ إلى الدول 
النامية 6010125165 10676100128 أى وفقما إصطلح على ترجمتها أحد 
)١(‏ د. فؤاد مرسى- البحث المقدم للمؤتمر العلمى السنوى الثانى الاقتصاديين المصريين والذى تم نشره مع 


ياقى البحوث تحت عنوان استراتيجية التنمية فى مصر. 
(1) د. حمدية زهران- مرجع سابق 


الاقتصاديين(!) الدول الآخذة فى النمو وذلك بقصد تخفيف وقع اللفظ على تلك 
الشعوب بما ينال من كرامتها وكبريائها ثم إلى مجموعة الدول ال (0)171) , 
أهم مفاهيم التخلف التى تمخض عنها الفكر الاقتصادى 

تعرف الدول المتخلفة عادة بأنها تلك التى ينخفض فيها مستوى دخل الفرد 
انخفاضا كبيراً عنه فى الدول المتقدمة: وعلى أساس تحكمى تعتبر الدول التى 
ينخفض فيها نصيب الفرد من الدخل عن خمسمائة دولار متخلفة!؟) «وجاء فى 
توضيح هذا التعريف وشرحه أن تفسير الدخل المنخفض كمؤشر للفقر بالمعنى 
المادى قد يكون مقيولاً بشرطين. 

الأول: أن مستوى الدخل الفردى إنما يتقرر بنصيي الفرد من الاستهلاك 
«خاصة وأن نسبة كبيرة من الدخل تُحول من الاستهلاك إلى أغراض أخرى من 
خلال سياسة الادخار الاجبارى. 

وأما الشرط الثاني: أن ينعكس مستوى الفقر فى أحد البلاد يصورة صادقة بين 
جموع شعبها. باعتبار متوسط دخل الفرد فى حالة تفاوت الدخول واتساع الفجوة 
بين الأغنياء والفقراء لايعبر بصورة حقيقية عن المستوى المعيشى السائد. 

وإذا كان التعريف المتقدم قد تناول على وجه التعميم ويغير تحديد الدول المتقدمة 
التى يمكن قياس مستوى دخل الفرد فى الدول المتخلفة عليهاء فإن التعريف التالى 
لمفهوم الدول المتخلفة يتفق مع السابق فى جوهره إلا أنه يتناول على وجه التفصيل 
عدداً من الدول التى يمكن القياس عليها يقول 5320061505 .5704'أن البلد الأقل 
تقدماً هى ببساطة الذى ينخفض فيه نصيب الفرد من الدخل الحقيقى بالنسبة 
لدخول الأفراد لبعض الدول مثل كندا والولايات المتحدة ويريطانيا العظمى والدول 
الأوروبية الغربية عامة فى هذه الأياء(؛) . 
(1) د. رفعت المحجوب فى ترجمة للاصطلاح 65تامند0 جزنا160غباع0] 
(؟) أ.د. عيد الحميد الغزالى- مقدمة فى الاقتصاديات الكلية- دار النهضة ط 417. 


2 .م 1.6 701 دع أممقاتر8 دنلعومماع زعم عام ع1 (3) 
.لع تلا 9 5ع 1ترمصمع8 .قداك أ ناعسة5 لك انتدط (4) 


ويتفق عدد كبير من الاقتصاديين على أن معيار متوسط دخل الفرد لايصلح 
لقياس درجات النمو والتخلفء وأن هناك كثيراً من البلاد الرأسمالية التى ينخفض 
فيها متوسط نصيب الفرد من الدخل عن تلك الدول التى توصف بالتخلفء إن دولة 
كدولة الإمارات العربية على سبيل المثال يزيد متوسط دخل الفرد فيها عن الولايات 
الملتحدة زيادة كبيرة ومع ذلك: بل وهى كذلك توصف بالتخلف. بينما يرى أحد 
عمالقة الفكر الاقتصادى فى مصر(١)‏ أن المعايير التى يستدل بها على درجة 
التخلف الاقتصادى متعددة: وهو يرى مع ذلك الرأى السائد أن مستوى الدخل 
الفردى الحقيقى أقل هذه المعايير قصوراً من الناحية العلمية» وذلك على الرغم مما 
يعتريه هى الآخر من القصورء وأنه ليس معنى ذلك ويطبيعة الحال إسقاط حجة 
المعايير الأخرى فى الدلالة على التخلف الاقتصادى. 
لماذا البلاد المتخلفة متخلفة ؟ 

ويثور التساؤل إذا كانت البلاد المتخلفة تتصف بكونها بلاداً منخفضة الدخل 
فلماذا سميت هذه اليلاد بالبلاد المتخلفة؟ 

أجاب على ذلك الغرب بأن استخدام لفظ التخلف إنما يرتكز على مجموعة من 
الافتراضات والتى تبنى عليها جميعاً مسالة التنمية الاقتصادية» وأن الدول المتخلفة 
متخلفة لأنها لم تنجح بطريقة أى بأخرى فى الاستفادة الكاملة من طاقاتها من أجل 
النمو الاقتصادى(؟) 

وقد يكون من المناسب وقبل أن نعرض لخصائص التخلف الاقتصادى أن نثيت 
حقيقة لايختلف عليها اثنان من الاقتصاديين وهى أن التخلف ظاهرة بنيانية معقدة 
وأن اندماج الاقتصاديات المتخلفة فى الاقتصاديات المتقدمة يسبب الاستعمار 
الاستيطانى والاقتصادى يشكل أعلى درجات التبعية الاقتصادية: ومن الثابت أن 
جميع الاقتصاديات المتخلفة التى ترتبط مع الاقتصاديات المتقدمة بعلاقة تبعية أو 


)0( المرحوم أ.د . محمد زكى شافعى - مرجع سابق ص "١‏ الجزء الأول : 
3 -2 غك -مه وعتسمماعظ متلعهومم 1ع نزعم8 (2) 


اا 


سيطرة لازالت حبيسة فى مصيدة التخلف. 
خصائص التخلف الاقتصادى: 

أجملها أستاذنا الدكتور زكى شافعى فى ثلاث خصائص أساسية: 

الأولى : عدم كفاية رؤوس الأموال المنتجة, وتخلف طرائق الإنتاج. 

الثانية : شيوع ظاهرة البطالة البنيانية. 

الثالثة : التبعية الاقتصادية للخارج 
[8)أم2" فيستدل عليه بما تشترك فيه الدول المتخلفة جميعاً من انخفاض نصيب 
الفرد من رؤوس الأموال المنتجة. وقد ذهب بعض الاقتصاديين إلى أن اقتصاداً 
قومياً يتمتع بوفرة من الموارد الطبيعية؛ ولكن تنقصه التكتولوجيا أو رؤوس الأموال 
اللازمة لتنمية هذه الموارد يكون فى نفس الفقر الذى يعانيه اقتصاد قومى لا تتوفر 
له هذه الموارد(١)‏ 5 , 

وقد اختلفت وجهات النظر فى عنصر رأس المال كأساس للتنمية الاقتصادية فى 
البلاد المتخلفة, واختلفت نتيجة لذلك المكانة التى تحتلها ندرة رؤوس الأموال ضمن 
خصائص التخلف الاقتصادى: فعلى حين يرى البعض أن ندرة رأس المال 
5312157 0321131 من الأهمية يمكان يحيث تحجب ماعداها من الخصائص, 
ويحيث يعتبر توفر رأس المال محور التنمية الاقتصادية؛ يرى آخرون أن هناك من 
العوامل الأخرى مايفوق فى الأهمية عنصر رأس المال(؟) , 

ولهذا الرأى الأخير أنصاره؛ وقد أشار أحد الباحثين(؟) من خلال تناوله 
)١(‏ د. زكى شافعى- مرجع سابق جزء ١‏ صا" 
(؟) حسين غانم- البحث المقدم للمؤتمر العلمى الثانى للاقتصاديين المصريين سنة 1417 تحت عنوان تموذج 

مبسط للتنمية والمنشور بمؤلف استراتيجية للتنمية فى مصر ص /5117 


ا 


لموضوع ندرة رأس المال فى الدول المتخلفة إلى أن الدول المتقدمة كانت فيما مضى 
دولاً متخلفة تعاني من ندرة الأيدى العاملة. الأمر الذى كان من الممكن معه أن 
يفرض عليها البقاء فى دائرة الدول المتخلفة ردحاً طويلاً من الزمن لولا أنها نجحت 
فى استخدام أساليب إنتاجية موفرة للعنصر النادر لديها وهى العمل, ومستغلة 
لكثافة العنصر المتوفر لديها وهو رأس المال؛ وأضاف أنه إذا كانت الدول المتقدمة 
قد ركزت اهتمامها بالعنصر المتوفر لديها وهو رأس المالء أما العنصر النادر وفى 
العمل فقد اعتبر كمتفير تابع لرأس المال- ثم تسا الباحث- فلماذا لا تنهج 
الدول النامية نفس الأسلوب بأن تركز اهتمامها فكراً وعملاً على العنصر المتوفر 
لديها وهى العملء وأن تجعل من رأس المال وهو العنصر النادر لديها متغيراً 
تابعاً.. ألا يمكن مثلا بناء استراتيجية للتنمية فى إطار نظرية لتراكم رأس المال 
البشرى.3260111:2001202 2301181 11111232 على غرار نظرية التراكم الرأسمالى. 

وهذا الرأى جدير بالدراسة. خاصة وأن أسلوب الفن الإنتاجى 01165 نضتاءة 
9 06 الذى تنتهجه أى وحدة إنتاجية بين خيارين. 

الأول: أسلوب إنتاج يتميز بكثافة رأس المال أو بمعنى أخر أسلوب كثيف رأس 
المال ©76اعدعامآ 1ل19امة). 

والأسلوب الثانى: يتيمز يكثافة العمل أو الكثافة البشرية 1046285176 :2]200111 
وإن كان لايوجد اتفاق عام حول كثافة العمل أو الكثافة البشرية: والكثافة 
الرأسمالية('), فقد يقصد بالكثافة الرأسمالية كمية المعدات الإنتاجية المتضافرة 
مع عنصر العمل أو بعبارة أخري نسبة الأصول الرأسمالية الثابتة لكل عامل فى 
الصناعة(؟) . 


ومع هذا فان مختلف الدراسات التى تمت فى هذا المجال تشير إلى أن 


(1) د. يسرى خضير اسماعيل - تخطيط المشروعات ط "لا ص هلا١‏ - /ال1١,‏ 
(؟) المرجع السابق نقلاً عن د. على لطفى - مشكلات التصنيع فى الدول المختلفة ط 54. 
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استخدام اسلوب انتاجى كثيف رأس المال ينتج عنه ارتفاع انتاجية العمل وبالتالى 
زيادة الفائض الذى يمكن استخدامه فى مشروعات استثمارية جديدة(١)‏ . 

ولكن ليس معنى ذلك أن نتجاهل قوة العمل فى الدول المتخلفة والتى أصيح 
ينظر إليها وكأتها مصدر البلاء والسبب فى خراب البلاد وهلاك العباد. 

لذلك فلا غزى أن يشير 5(21101156) فى حديثه عن الكثافة السكانية فى البلاد 
المتخلفة بقوله: «إن جوهر المشكلة هو فى العمل على توجيه أكبر جزء من الناتج 
إلى التكوين الرأسمالى 10110236105 1181م03) وأضاف أن هذا لا يعنى انقاص 
مستوى الاستهلاك فى البلاد المتخلفة» بل ومن الصعب الاقدام على ذلك ولذلك فان 
نيركسه يرى أن الحاجة إلى التصنيع فى الدول المتخلفة أكبر بكثير من الحاجة 
إليه فى الدول المتقدمة كوسيلة للتنمية. حيث يوجد قوة عاملة فائضة فى المجموعة 
الأولى ويمكن أن تستخدم هذه القوة فى التكوين الرأسمالى وفى زيادة تراكم رأس 
المال3002[لنتسدععة لقلأاجة0 . 

أما الدول المتقدمة فهى تواجه بمشكلة ندرة الأيدى العاملة فيها ولذلك فهى 
تحتاج إلى زيادة استخدام رأس المال ليحل محل القوة العاملة. 
حلقة الفقر المعيبة :جا<01م 02 عاعسسك 5نا0امء171 

ومن الآراء التى صادفت رواجاً كبيراً بين كتاب الغرب وكذا المستغريين من 
الشرق عند دراسة اقتصاديات الدول المتخلفة ما يسمى بحلقة الفقر المفرغة ويطلق 
عليها بعض الاقتصاديين حلقة الفقر المعيبة أو الخبيثة. 

بل ويستند بعض الاقتصاديين فى تعليل توطن التخلف فى بلاده إلى ما تكابده 
البلاد المتخلفة من استحكام الحلقات المفرغة للفقر. 

ويرى نيركسه أن أهم حلقات الفقر المفرغة التى تعانيها اليلاد المتخلفة ما تعلق 
)١(‏ المرجع السابق نقلا عن الاستاذة منى فؤاد عطية -إختيار أساليب الإنتاج فى تصنيع الدول النامية معهد 

التخطيط ١1914‏ صه 


(؟) دعتاسلامء م ما مق مم20 أهاأمة) 05 206016325 ترجمة وتلخيص معهد التخطيط 
القومى, مذكرة رقم ؟؟ وكذا زكى شافعى مرجع سايق ج١1‏ ص ؟0. 


امن 


منها بتكوين رعوس الأموال فمن ناحية العرض يتوقف عرض رعوس الأموال على 
كل من المقدرة على الادخار والرغبة فيه فهناك انخفاض فى المقدرة على الادخار 
ناتجه عن انخفاض مستوى الدخل وهذا بدوره ناتج عن انخفاض الانتاجية, 
وانخفاض الانتاجية راجع إلى نقص المعدات الرأسمالية ونقص المعدات الرأسمالية 
ناتج عن قلة المدخرات. وهكذا(١)‏ . 

وآما من جهة الطلب على الامنتكمار فيتوقف الطلب على رؤوس الأموال على 
توفر الحافز على الاستثمارء بينما يكون الدافع منخفضا لانخفاض المقدرة 
الشرائية للسكان نظراً لانخفاض دخولهم الحقيقية. وانخفاض مستوى الدخل 
الحقيقى يعكس انخفاض مستوى الإنتاجية وهذا يرجع أيضاً لانخفاض مقدار 
رؤوس الأموال المستخدمة فى الإنتاج ويرجع هذا الأخير لانخفاض الحافز على 
الاستثمار. ش 

ويعلق على ذلك أحد الاقتصاديين(') بقوله «فى رأينا أن هذه الفكرة يجب أن 
تؤخذ مع التحفظ الشديد على الرغم مما يبدى ظاهريا من استتادها إلى حقيقة 
سبب انخفاض الدخلء ويضيف أننا إذا دققنا النظر لوجدنا أن الغالبية من الدول 
المتخلفة لم تستمر فى دائرة مفرغة من الفقر. بل إنها مرت بمرحلة من مراحل 
التطور والنمى ولم تكن ذا مظهر صناعى قياسى على مستويات التصنيع فى 
الغرب؛ ولكنه كان على الأقل خروجاً من الركود الذى تفترضه فكرة حلقة الفقر 
المفرغة وانتهى إلى أنه على الرغم من صحة هذه الفكرة جزئيا إلا أنه مبالغ فى 
أهميتها ومدى أثرهاء وأن كثيراً من الدول قد كسر هذه الحلقة؛ وخالباً ما توجد فى 
الدول المتخلفة «واحات متقدمة وسط صحراء التخلف الشاسعة وكان نيركسه قد 
اقترح في علاجه لهذه المشكلة محاولة البدء بكسر حلقة الفقر من النقطة التى بدأت 


عتدها وتتحدد عنده بنقطة ضعف فرص الاستثمار. 


)١(‏ مشاكل تكوين رأس المال فى الدول المتخلفة- نيركسه- ترجمة معهد التخطيط القومى - مرجع سابق. 
0( د. محمد يحبى عويس- المشاكل الاقتصادية المعاصرة ط 8/ا19, 


ل لفن 


المبحث الثانه 
التدسمية الاقتصادية 

مفهوم التدمية الاقتصادية 

أثار تعريف التنمية الإقتصائية مثما أثار تعريف التخلف الاقتصادى جدلاً 
نظرياً حول تحديد مفهوم التنمية. 

ولانظننا بحاجة إلى الولوج فى هذا الجدل والذى تخرج تفاصيله عن موضوع 
هذا البحث إلا إذا اقتضت الضرورة: وإنما سنكتفى هذا بإلقاء الضوء على مفهوم 
التنمية من خلال ذلك الفيض المتدفق من كتابات الإقتصاديين. 

عرف بعضهم التنمية الاقتصادية بأنها تنصرف في جوهرها إلى زيادة الطاقة 
الإنتاجية للاقتصاد, وهى بهذا المعنى غاية تستهدفها المجتمعات المتقدمة والمتخلفة 
على السواء(١).‏ 

وواضح من التعريف المتقدم أنه استخدم مفهوم التنمية ]10676101162 
كمرادف لمفهوم النمى 01017113 وهى أمر لانقر صاحبه عليه لأنه لا يتفق وصحيح 
اللغة » ومن المعلوم أن علوم اللسان هادية للصواب وألفاظها هى أدواتها الدالة 
على معانيها كيف تؤخذ وتؤدى والا استعمل الكلام فى غير موضعه ولم يدل على 
مقاصده. 

وقد تنبه لذلك بعض الاقتصاديين ونبه أحدهم بدوره إلى عدم الخلط بين النمو 
والتنمية من خلال تناوله لمفهومها بقوله: 

التنمية الاقتصادية أوسع مدى من النمى الاقتصادىء فالتنمية تدخل إرادى من 
جانب الدولة لاجراء تغييرات جذرية في هيكل الاقتصاد ودفع المتغيرات الاقتصادية 
نحو النمو بأسرع وأنسب من النمى الطبيعى لها وعلاج مايقترن يها من اختلال 


.1935 د. عبد الحميد القاضى: تمويل التنمية الاقتصادية فى البلدان المتخلفة ط١ا سنة‎ )١( 


حلفا 


وهى تؤدى بذلك إلى تحسين كفاءة الاقتصاد وزيادة الناتج. . 
وأما النمى الاقتصادى فهى نمى تلقائى يؤدى إلى زيادة الناتج القومى دون 
تغيير إرادى فى عمل وأداء الاقتصادء وهى يحدث فى المجتمعات على مر الزمن 
والعصور ويؤدى إلى النمى الطبيعى لها(١)‏ . 
وعلى الرغم مما تقدم فإن بعض الاقتصاديين لايرى ثمة وجه للتفرقة بين التنمية 
والنمو ويرى أنهما مترادفين وكل منهما يصلح بديلاً عن الآخر. 
ومن التعريفات التى تتسم بالإيجاز الشديد وتتصف بالشمول ما ساقه أحد 
الاقتصاديين الغربيين(') بقوله « إن التنمية هى نمى يقترن بالتغيير وإن التغيير 
يصيب المجتمع ككل, 
ويرى الاقتصادى المعاصر 161201061861أن التنمية الاقتصادية هى الزيادة 
التى تطرأ على الناتج القومى فى فترة معينة والتى تقترن بتغييرات تكنولوجية 
وفنية وتنظيمية فى المؤسسات الإنتاجية القائمة أو التى ينتظر انشاؤها() . 
هذا وقد ذهب الكثير من الاقتصاديين من خلال تعريفهم للتنمية الاقتصادية إلى 
التركيز على جانب واحد من التنمية هو تكوين رأس المال؛ أى زيادة الطاقة 
الإنتاجية ولم يهمل بعضهم الجوانب الأخرى للتنمية ولكنهم تناولوها كمسائل 
ثانوية» ولذلك ذهب 16165 إلى أن التراكم الرأسمالى هى جوهر التنمية والذى من 
خلاله تصبح كافة أوجه النمو ممكنة(؟) . 
وقد اعتبر 206165 الهدف النهائى من برامج التنمية هو كسر حلقة الفقر 
60 د. محمد عيد المنعم عفر- مشكلة التخلف ومسار التنمية- مجلة الاقتصاد الإسلامى العددل ١١‏ 1944م 
.199 .©. /جأعاع50 اكتهعاذز5 عتسمممء8 : ومالقط (2) 
01" .آظ أمعمماع نجعل عتممسمعظ ,.ميء عرعوءطعطء 11201 (3) 
نقلا عن د. صيحى تادرس قريصة ص 0هه4 
8 1موظ 11111 م6 3/1 
.19 .2 ,لع طا 4 امعسسمماء و1 عتسمطمع18 هل قعناذ5[ 08لل3ع.آ. عوزع 54.8 0لمعء0 (4) 


ينف 


أما الموسوعة البريطانية 1811131112108 82 فقد عرجت إلي مفهوم 
التنمية الاقتصادية من خلال عرضها لموضوع النمى الاقتصادى وتوضيح وجه 
الخلاف بينهما وانتهت إلى أن «النمى الاقتصادى يتميز عامة عن التنمية 
الاقتصادية بن التنمية ترتبط بالاقتصاديات القريبة من مستوى الكفاف أما 
أصطلاح النمو الاقتصادى فإنه يستخدم عند الإشارة إلى الاقتصاديات التى 
ترتفع فيها- فى الوقت الحالى- نسبة دخول الأفرار(١)‏ . 

وأما الموهسوعة الأمريكية 41061103128 8203:1006013 فقد تناولت مفهوم 
التنمية الاقتصادية على أنه «العملية التى يتحول من خلالهامجتمع راكد ذى مستوى 
منخفض من الدخل الحقيقى إلى مجتمع ترتفع فيه الدخول ينسبة تزيد أى تقل بقدر 
تجسد التكنولوجيا فى رأس المال المتراكه(") , 

ومن مجموع التعاريف المتقدمة يبين أن سعى البلاد المتقدمة إلى النمو يختلف 
عن سعى البلاد المتخلفة إليه, لأن نمى الدول النامية نموا مطرداً «يتطلب تحريك 
جذرى وسريع ومستمر في البنيان الاقتصادى بيتما نمو البلاد المتقدمة لايحتاج 
إلى أكثر.من زيادة طبيعية فى بعش الثمتب المؤثرة تعلئ التمئ الاقتمنادى. 

ولهذا السبب تستقل الدراسات الخاصة بإقتصاديات النمى )1010© عن تلك 
الخاصة باقتصاديات التنمية 50624م265610 () , 
تغيبر البنيان الاقتصادى 5001 عتسامصمء1 

إذا كنا قد انتهينا إلى حتمية إحداث تغيير فى البنيان الاقتصادى للدول النامية 
فإن السبيل إلى ذلك إنما يتحقق من خلال «تكوين جهاز إنتاجى فنى ومتقدم: قادر 
على تشغيل الموارد البشرية والطبيعية والمالية المعطلة. وتكوين هذا الجهاز يعنى 
إحداث تغيير بنيانى عميق فى الاقتصاد القومى لأنه يعنى التوسع فى فروع 

4 مم6 .أه؟ معتسمممائد8 متلعمماء برعم8 بوعل ع1 (1) 


6 .701.9 112328ع تنتث وث0عم10ء(عم8 (2) 
)2( ل رفعت المحجوي- دراسات اقتصادية إسلامية ص 4 


ودف 


الإنتاج القائمة والقيام بفروع جديدة والأخذ بالتكنولوجيا الحديثة ورفع الإنتاجية 
وتغيير بنيان الطلب على عوامل الإنتاج وعلى المنتجات؛ وتفغيير بنيان العلاقات 
الاقتصادية الدولية(١)‏ ». 
سياسات السسمية 

يرى بعض الاقتصاديين أن أمام البلاد المتخلفة أن تختار بين سياستين من 
سياسات التنمية.أولاهما سياسة «التدرج البطىء» والثانية سياسة الدفعة القوية 
51 13185 والتى ينصرف جوهرها إلى القيام بحد أدنى من الاستثمار لضمان 
نجاح برامج التنمية(') ونحن نرى أن سياسة الدفعة القوية تمثل بالنسبة للبلاد 
الآخذة في التنوتكدبا لأنه>من قبولة واعكياره. أغرا وتحتوما تفعهميه الفسووة 
لإمكان إحداث التغيير البنيانى فى فترة مقيولة ومدة محدودة على أن ذلك رهن 
بمقتضيات العدالة وتوزيعها بين الناس وتفادى التمويل التضخمى لاله من أضرار 
مدمرة على الفقراء. 

ونجاح الدفعة القوية فى الانطلاق بالاقتصاد القومى والانتقال به من حالة 
الركود إلى النمى السريع يقتضى استبعاد الاستراتيجيات التى تقوم علي فلسفة 
الحرية الاقتصادية» بل إن فكرة الدفعة القوية 1151م 018 ©11إنما تقف على الضد 
تماما من فلسفة الحرية الاقتصادية. 

وترتيباً على ما تقدم فليس من المتصور أن تتحقق التنمية الاقتصادية من تلقاء 
نفسها كما تصور «هوفمان» وذلك من خلال المراحل التى حددها ويتعين على البلاد 
المتخلفة اجتيازها ليندفع الاقتصاد تلقائيا تحت ضغط قوى السوة() . 

ولا مكان لإحداث التنمية من خلال اليد الخفية التى بشر يها آدم سميث 


)١(‏ نفس المرجع السايق 
9( د. رفعت المحجوب - دراسات اقتصادية إسلامية صم , 
ليها ل. محمل زكى شافعى- مرجع سابق جزء ١‏ ص 8١‏ بشىء من التصرف. 


تف 


ويطبيعتها الخيرة فى التوفيق بين مصالح الأفراد والجماعات(١)‏ والتى بدت في رأى 
أحد علماء الاجتماع وكأن الشلل قد أصايهاء أو كأن أحد آلات الثورة الصناعية 
قن وترقها: 

أما وقد ثبت أيضاً أن أياً من نماذج التنمية الاقتصادية التى تمخض عنها 
الفكر الغريى وأفرزتها أقلامه لا تلام الاقتصاديات المتخلفة ويستوى فى ذلك 
الأخذ بأسلوب النمى المتوازن أو النمى غير المتوازن. فإذا ما تجاهلنا مادعى إليه 
روزنشتاين رودان من وجوب اعتماد البلاد المتخلفة على رؤوس الأموال الأجنبية 
ويالقدر الكافى الذى لايحمل الاقتصاد القومى تبعات التمويل والعمل على نشر 
الصناعات الخفيفة والاستهلاكية والبعد عن الصناعات الثقيلة وهى أفكار 
استعمارية عفى عليها الزمن؛ فإن من أهم الانتقادات التى وجهت لاستراتيجية 
النمى المتوازن هى أنها تنطوى على ثنائية الاقتصاد القومى وتتطلب كما خيالياً من 
رؤوس الأموال. ٠‏ | 

وكذلك لم تسلم نظرية النمى غير المتوازن من النقد حيث أنها تفترض أن تتم 
التنمية عن طريق المبادرة الفردية ويتم من خلالها تعجيل التنمية عن طريق موجات 
الاختلال وهو ما يقتضى صدور قرارات المنظمين فى الاقتصاد الحر بعيداً عن 
تدخل الدولة وهو أمر لاسبيل إلى اقراره لإحداث التنمية الاقتصادية, 
استحالة تكرار التجربة الرأسمالية 

إذا كان انتقال رؤوس الأموال من البلاد الغنية آلتى أصباتها تخمة من 
التراكمات الرأسمالية إلى البلاد الفقيرة التى تعانى من قلة هذا العنصر أمراً قد 
تقتضيه الضرورة وتدعى إليه مصلحة الأطراف جميعاً. وكذلك إذا كان إنتقال 
الأيدى العاملة من البلاد ذات الوفرة السكانية إلى البلاد التى تعانى من نقص 
العنصر البشرى أمراً جائزاً ومقبولا فإن ما يتعين أن نسلم به هو أن نقل التجارب 


ب- د. سعد الدين إيراهيم-- البحث المقدم لمؤتمر الاقتصاديين الثانى سنة /الا تحت عنوان نظرية 
سوسيولوجية التنمية فى العالم الثالث. 


لف 


الذاتية من البلاد الغربية التى قطعت شوطاً كبيراً فى مجال التقدم العلمى والنمو 
الاقتصادى والفن الانتاجى إلى البلاد المتخلفة دون مراعاة لخصوصيات هذه 
الأخيرة. فضلاً عن تعذر تفاعل واندماج الحضارات الموفدة مع حضارات هذه 
الشعوبء: خاصة وأن هذه الحضارات ما قامت إلا على أنقاض الأخرى:؛ هذه 
التجارب المستوردة لا تدعو إليها حاجة ولا تقتضيها الضرورة وإنما يترتب على 
هذا المسلك إحكام قبضة الدول المتقدمة على الدول المتخلفة والسيطرة عليها 
وتقييدها بسلاسل لها بريق الذهب فى حين أنها لا تخرج عن قيود التبعية 
والخضوع. 

والذين يتساءلون اليوم كما تساعل غيرهم بالأمس «أليس من الممكن أن تسلك 
الدول المتخلفة نفس المسلك الذى سلكته الدول الرأسمالية من قبل لإحداث التنمية؟» 
تقول لهؤلاء حسينا أن نشير هنا إلى قول «زومبارت» للرد على هذا التساؤل: 

« لقد أصبحنا أغنياء لآن أجناساً بأسرها وشعويا بأكملها قد ماتت من أجلناء 
ومن أجلنا أيضاً افتقرت قارات بأكملهاء(') . 

وما حدث فى أمريكا منذ زمن يسير لايتجاوز مائتى عام لا يختلف عن تلك 
الصورة التى نقلها إلينا زومبارت فى التجرية الرأسمالية. 

لقد سجل التاريخ: أنه بعد اكتشاف أمريكا تم اقتلاع سكان البلاد الأصليين 
واستعبادهم ودفتهم أحياء فى مناجم الذهب والفضة التى تم اكتشافهاء وتم تحويل 
أفريقيا إلى ساحة لا لصيد الحيوانات وإنما لصيد ذوى البشرة السوداء. 

لقد انتهى عصر الاكتشافات البحرية والسخرة والاسترقاق ونهب المستعمرات 
واستنزاف الثروات» بل أن الدول المتخلفة فى العصر الحديث هى على وجه 
الترجيح ذاتها أو معظمها تلك الممستعمرات التى تعرضت من قيل للنهب 
والاستنزاف وكانت منافذ لتلك البلاد لتصريف المنتجات واستجلاب المواد الأولية 
والخامات. 


1131116] تقلا عن 169-120 .(م عكأه)1115‎ ٠١ د. أحمد جامع الرأسمالية الناشئة ص‎ )١( 


أحلف 


لذلك فإن عجلات الزمان لن تعود إلى الوراء ولى كان فى الإمكان أن تعود ما 
سلكت الدول المتخلفة- والتى لم تكن دوماً متخلفة- نفس المسالك التى سلكتها 
الدول الاستعمارية لأن من هذه البلاد بلاداً هى كنانة الله فى أرضه. وبلاداً 
اختصها الله بأن تكون مهبط الوحى ومبعث الرسل وإنبثاق الهدى والنور للبشرية 
التى كانت غارقة فى ظلمات الجهالة والوثنية. 

لذا فلا غرو أن انتهى أحد الكتاب الاقتصاديين الاشتراكيين فى مصر(!) إلى أن 
الأوضاع السائدة فى البلدان النامية مغايرة لتلك السائدة فى كل من العالم 
الرأسمالى والعالم الاشتراكىء فالإعتماد ليس كاملا على آليات السوق كما هو 
الحال فى النظام الرأسمالى: كما أنه لايتصور تأميم وسائل الإنتاج فى بلد نام 
كما هو الحال فى النظام الاشتراكىء ومن ثم برزت الحاجة إلى بلورة نظرية 
خاصة بالتخطيط والتنمية خاصة بالعالم الثالث. 

وليس معنى هذا أننا نغلق كل النوافذ والمنافذ في وجه تجارب الآخرين؛ وليس 
معنى ذلك أيضا أن كل النظريات الغربية شر مستطير بل إن فيها من الجزئيات 

51001 1801221220 للق تازه 2 

إذا كنا قد حاولنا من خلال هذا المبحث أن نثيت أن الفكر الاقتصادى الغربى 
الحديث إنما هى إمتداد للفكر الاستعمارى القديم منذ عصر التجاريين: فإن أمانة 
العرض تقتضى ألا نففل أنه قد ظهر من بين ثنايا الفكر الغربى المدرسة 
الرومانسية بقيادة «آدم موللر»!') والتى إنتقدت الفكر الكلاسيكى وتمجيده للحرية 
)١(‏ د. اسماعيل صبرى عيد الله. تعقيب على بحث الدكتور محمد محمود الإمام المقدم للمؤتمر العلمى الثانى 

للاقتصاديين المصريين عام/ا199 . 


(5) آدم مولر -١1917/5(‏ 1819) وهى واضع النظرية وظل منسياً حتى أدى بحث «النازيين الألمان عن الأجداد 
واضعى النظريات إلى إعادة بعث مبادئه وأركانه. 


ينض 


الاقتصادية. وقد كان الرومانسيون يتطلعون إلى مجتمع تكون فيه القيم 
الاقتتصادية خاضعة للقيم الأخلاقية والدينية حتى تقترب من المثل العليا 
الاجتماعية. 

وقد ألح 411195 على الإيثار والقيم الدينية فى مواجهة مااعتبره أنانية آدم 
سميث وماديته )١(‏ ويرى موللر أنه فى غيبة القيم الدينية فإن النشاط الاقتصادى 
يفقد هدفه النهائى» وأن الصعوبات التى تواجهنا فى الحياة الاقتصادية إنما ترجع 
إلن أن التامن قو كسوا القوة الإنيرةالعظمى :واضاف أن الففل لمن فو الصدر 
الوخس للانتاح ولكنة مهرد [داة ماهوة يغوي قرة الل#نوالض مهب أن عض الكه: 
وذلك العون المادى متمثلاً فى الأرض ورأس المال لم يكن للانسان فضل فى وجوده 
ويرى أن عوامل الإنتاج ليست هى الأرض والعمل ورأس المال وإنما الطبيعة 
والإنسان وتراث الماضى(') وعبر عن الماضى بقوله:6) غ84 5]8005 ههقمة :181:6 
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التدمية الاقتصادية من منظور إسلامى 

بقى أن نطوف فى عجالة حول مفهوم التنمية فى اطار المنهج الاسلامى. 
ولشوف كو ظواقنا ظواف الظاعن الذى مكرقي الربهدل واسكتتاف انين 
فالمسالة التى بين أيدينا أعظم من أن نتناولها من خلال هذا المبحثء وفى ذات 
الوقت أجل من أن نغفل ذكرها ولى بالاشارة أو التنويه. 

ليس الاسلام كما يتصور البعض أو كما يروق للبعض أن يصوره شعائر 
وعبادات أى حلقات ذكر وعلم وابتهالات, فالأمور التعبدية إنما تمثل جانباً واحداً 
فى حياة المسلم وهو الجانب الروحى؛ ولكن الاسلام منهج شاملء كامل متكامل, 
يتناول كل جوانب الحياة الانسانية المادية والروحية؛ منهج قائم على العلم المطلق 
بحقيقة الانسان وحاجاته, وحقيقة الكون الذى يعيش فيه وطبيعة النواميس التى 
تحكمه. وهى منهج قائم على العدل المطلق المبرأ من الميل والهوى والضعفء كما أنه 
مبرا من الجهل والقصور والغلى والتفريط. 
غاية وهناك فى النهاية سنة ماضية وفق المشيئة المطلقة التى وضعت نواميس 
الكون والحياة(١)‏ . 
مفهوم المشكلة الاقتصادية فى التصور الاسلامى: 

لم تعرف المجتمعات الاسلامية وكذا غير الاسلامية عبر العصور والدهور ما 
اصطلح على تسميته بالمشكلة الاقتصادية حتى بداية القرن العشرين؛ ولا غرى 
فالفيلسوف الاسكتلندى مؤسس علم الاقتصاد آدم سميث عرف الاقتصاد بأنه علم 
)١(‏ سيد قطب - فى ظلال القرآن (طبعة دار الشروق). 


اف 


م 5 5 م0 . هه - ١‏ 5 01 5 
الثروة أى ذلك العلم الذى يبحث فى أسباب الرفاهية المادية(!) وبمعنى آخر أنه 
العلم الذى يبحث فى طبيعة وأسباب ثروة الأمه(") . 

مع أن تعريف الاقتصاد بأنه علم الثروة يصرف الأنظار عن غايته وسياسته 
وهو الانسان والذى لا يتم الانتاج الا به ومن أجله. 
لسلوك الانسان فى نطاق نشاطه العادى وذلك من حيث كيفية إنتاجه للثروة 
ولم تبرز فى هذه التعريفات المشكلة الإقتصادية بمفهومها الحالى فى الاقتصاد 
ع 0 2 8 5 3 
السياسىء إلى أن جاء البروفيسور روبينز وأعطى تعريفا جديدا للاقتصاد أبرز من 
خلاله المشكلة الاقتصادية: إن أنه عرف الاقتصاد بانه «العلم الذى يبحث فى سلوك 
الانسان من ناحية العلاقة بين حاجاته المتعددة والوسائل النادرة والتى لها 
تشخيص المشكلة الاقتصادية 
لا يقر الاسلام ما ذهب اليه الرأسماليون ان المشكلة الاقتصادية هى مشكلة 
ندرة الموارد ولا نهائية الحاجاتء أى أن مردها إلى الطبيعة التى اتهمت ظلماً 
)١(‏ د. مصطفى السعيد - محاضرات فى مبادىء الاقتصاد - دار النهضة العربية 191/9. 
5( د. محمد عبد العزيز عجمية - ميادىء علم الاقتصاد - دار النهضة العربية .154٠‏ 
ع[ لأا0 نومع )1 .ع]1! 01 5دعمتسباط بمقمتلىه عط ص ممناعة 5تمقم 02 نإ0نا؟ 2 15 قعلتممروعع"! 
ده لدة لطتلوع/ت غ0 لإلتفى 2 510 غده هه 5[ ]1 كناط] ,از ذعكنا عط بلامط ممه عمرمعم] قلط كاعع (3) 
110 ملقم 04 لإلناى غطا 01 غتقم 3 ,غ510 أمقاوومطأ عدممر لمح ععطاه عطا 
د. مصطفى السعيد - مرجع سابق - وللزيد من التفصيل يرجع إلى: 
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رف 


بالشح ثم بالعجز عن تلبية احتياجات البشر. 

ان تشخيص المشكلة على الوجه المتقدم ينصرف إلى كونه لوم للطبيعة على 
مشكلات من صنع البشر. وهذا الأمر لا يتعارض فقط مع عقيدة كل من يدين 
بالاسلام بل والمتصفين أيضا من الغرب(١).‏ 

وانما تنش المشكلة من أمرين: 

الأول: القصور فى استخدام الموارد المتاحة والمسخرة من قبل الله تعالى. 

الثانى : سوء توزيع الناتج بين أفراد المجتمع. 

ويستدل على ذلك من أعظم كتاب أنزل لهداية الانسان وتوجيهه إلى ما يحقق له 
سعادة الدنيا وسعادة الآخرة. 

يقول تعالى : 

( ولقد مكناكم في الأرض وجعلنا لكم فيها معايش قليلا ما تنشكرون 0(6). 

( وما من دابة في الأرض إلا على الله رزقها4(). 

( وكأين من دابة لا تحمل رزقها الله يرزقها»(؟). 

( وآية لهم الأرض الميتة أحييناها وأخرجنا منها حب فمنه يأكلرن * وجعلنا فيها 
جدات من نخيل وأعناب وفجرنا فيها من العيون * ليأكلوا من ثمره وما عملته 
أيديهم أفلا يشكرون 4*). 

ويقول أيضا: 

( الله الذى خلق السموات والأرض وأنزل من السماء ماء فأخرج به من 
(5) الاعراف (الآية )٠١‏ 
(؟) هود (الآية (5) 
() العنبكبوت (الآية .1) 
(ه) يس (الآية 58 - 10) 


إفف 


الشمرات رزقا لكم وسخر لكم الفلك لعجرى في البحر بأمره وسخر لكم الأنهار 
وسخر لكم الشمس والقمر دائبين وسخر لكم الليل والنهار وآناكم من كل ما 
سألتموه * وإن تعدوا نعمة الله لا تحصرها إن الإنسان لظلوم كفار)(١).‏ 

ذ ولو أن أهل القرى آمنوا واتقوا لفعحنا عليهم بركات من السماء والأرض 
ولكن كذبوا فأخذناهم بما كانوا يكسبون2»2). 

(أفرأيتم ما تحرثون أأنتم تزرعونه أم نحن الزارعون»7). 

«فلينظر الإنسان إلى طعامه * أنا صببنا الماء صبا * ثم شققنا الأرض شقا * 

فأنبتنا فيها حب * وعنبا وقضبا * وزيتونآ ونخلة * وحدائق غلبا * وفاكهة وأبا * متاعا 

لكم ولأنعامكم»7). 

«وفي السماء رزقكم وما توعدون فورب السماء والأرض إنه لحق مثلما أنكم 
تنطقون»0). 

«وهو الذي سخر البحر لتأكلوا منه لحما طريا»7). 

ويستدل بهذه الآيات المعجزات أن الندرة التى يزعمونها فرية» وانكار وجحود 
بنعم الله سبحانه وتعالى؛ واتهام للطبيعة بالشحء والعجز عن تلبية احتياجات 
البشرء وهى التى أودع الله فيها الأقوات والأرزاق والقوى والطاقات وغير ذلك مما 
تستحيل بدونه حياة الانسان والطير والدواب. وتسجل الآيات زيف ما يزعمونه من 
اختلال قى العلاقة بين الموارد والسكان بقوله تعالى «وأنبتنا فيها من كل شىء 
موزون206). 
)١(‏ ابراهيم (الآية ؟؟! - 4؟) 
(5) الاعراف (الآية 17) 
(؟) الواقعة (الآية 37 - 18) 
((4) عبس (الآية - 74 -88) 
(5) الذاريات (الآية ؟؟ - 7؟) 


)١4 النحل (الآية‎ )١( 
)١4 الحجر (الآية‎ )0( 


يفف 


وإذا كانت هذه النصوص تكشف عن زيف إدعاءاتهم فليس بعد قول الله قول 
لأحد؛ ولا اذعان لامامة الغرب ومن سار على دربه ونهج نهج(١).‏ 

إثبات خرافة الندرة 

واذا كنا قد اثبتنا من خلال نصوص قرآنية قطعية الدلالة والثبوت ما يحض 
فرية الندرة» فقد كان يكفينا هذا القدرء ويغنينا عن الاسترسالء إلا أننا قد رأينا 
فى توارد الأدلة ما يدمغ أكذوية الندرة. 


تفيد تقارير اللجنة الرئاسية بالولايات المتحدة الأمريكية وكذا دراسات الانتاج 
العالمى من الغذاء لعلماء جامعة ولاية «ايوا» أنه لا يزرع من الأراضى الصالحة 
للزراعة فى العالم سوى 54/ وفى كل من اقريقيا وأمريكا اللاتينية لا يزرع سوى 
أقل من /٠١‏ من الأراضى التى يمكن زراعتها(') وهذا فى حد ذاته دليل على 
القصور فى استخدام الموارد وليس ندرتها. 


وما ذكره شيخ المؤرخين تقى الدين أحمد المقريزى فى كتابه عن تاريخ المجاعات 
فى مصر(') ما وقع فى عهده من غلاء فحش امرهء وشنع ذكره فما كان من الناس 
إلا أن أكلوا القطط والكلاب!©). وقد كانت مساحة الأرض الزراعية حينذاك تزيد 
عما هى عليه الآن, وكان عدد السكان لا يزيد على مليونين ونصف مليون تنسمة, 
مقائل ذا رذية الآن هن :3م ماوق تسمة فى مقن زهنا :يكن التساول» فيل كان 
)١(‏ روى الأصمعى نادرة ذكرها الزمخشرى فى الكشاف ونقلها عنه صاحب الظلال فى تفسير سورة 

الذاريات: قال «أقبلت من جامع البصرة فطلع اعرابى على قعود له فقال: ممن الرجل؟ قلت من بنى أصمم. 

قال من أين أقبلت, قلت من موضع يتلى فيه كلام الرحمن فقال: أتل على فتلوت عليه الذاريات؛ فلما بلغت 


قوله تعالى «وفى السماء رزقكم وما توعدون»؛ «فورب السماء والأرض إنه لحق مثل ما أنكم تنطقون» 
فصاح وقال: من الذى أغضب الجليل حتى حلف؟ لم يصدقوه بقوله حتى الجأوه إلى اليمين. 
95 37/61115نا30 6011185 طامع05[ له عمم28100112 5اعمم] نط ,/واأعيدع؟ 01 طالإمم ع1 28000 
.11نآ رذعظ) (2) 
(”) اغاثة الأمة بكشف الفمة - تقى الدين أحمد المقريزى - دار ابن الوليد سوريا. 
4 .2 مأك .ره 'جاأعمقع5 01 طأالزمم ع1 (4) 


انلقف 


سبب المجاعة ندرة الموارد: أم القصور فى استخدامها؟!! 

واننا نتتساط أيضا: أية ندرة تلك التى يمكن أن نتعلق بها لدفع اللوم عن 
أنفسنا وإلقائه على الطبيعة, وقد توحشت الأسماك فى الأنهار وأعالى البحار» ثم 
ماذا من السموم التى تدفع البلاد المختلفة من أجل الحصول عليها أعز ما تملك 
من العملات الصعبة ليزداد حجم الاختلال فى موازين مدفوعاتها فضلا عن قتل 
الانسان والنبات والحيوان وتهديد الحياة. ان المصادر الغربية تشير إلى أن المبيد 
الحشرى «فوسفل» "705761" قد ارتبط بقتله للجاموس والبشر فى مصر فكثفت 
القتركاف المنفحة من انتاهها: 

لقد عير عن الندرة أحد الكتاب الغرييين من خلال ما أسماه «اخلاقيات قارب 
النجاة» هذا الكاتب هى «جاريت هاردن» وتخلص نظريته فى أن الأرض تشكل 
الآن قارب نجاة ليس فيه من الطعام ما يكفى الجميع. ثم يستطرد... اليس من 
المنطقى أن يذهب الطعام إلى من يتمتعون بأكبر فرصة فى النجاة: والا نخاطر 
بسلامة الجميع باحضار ركاب جدد؟ ثم يتساعل: ماذا يحدث إذا اقتسمت المساحة 
فى قارب النجاة؟ ثم يجيب... يغطس القارب: ويغرق الجميع. العدالة المطلقة 
تعنى الكارثة المطلقة(١).‏ 
قواعد النظام الاقتصادى الاسلامى 

الاسلام دين دعوة ومنهج وحياة؛ وليس مجرد نصوص أو طقوس ومن تأمل فى 
قوله تعالى «هو أنشأكم من الأرض واستعمركم فيها)() أدرك أن هناك تكليفا من 
قبل المولى سيحانه وتعالى لعباده بعمارة الأرضء وذلك يما يصلح شئون حياتهم, 
وييسر لهم سبل معاشهم: فاذا قصر البشر فى عمارتها - رغم تكليفهم وتوجيه 
الخطاب اليهم - فقد خالفوا أمر خالقهم فيما استخلفهم فيه والدين الاسلامى من 
ف الحطاق لش مهدر :تعاش وعوادات ولكنة عنقيكدة وكبريفة وتشعشن هده 


(1) خراقة التذوة هرجع شايق: 
0( الآية 5١‏ سورة هود. 


تيف 


العقيدة الايمان بوحدانية الله. وتفرده بالخلق والتدبير وتنزهه عن الند والشريك 
والمماثلة فى الذات أو الصفات, وتفرده باستحقاق العبادة والتقديس. وأما الشريعة 
وهى الشق الثانى للدين الاسلامى فما هى الا القواعد والأحكام الفقهية المتعلقة 
بالعبادات والمعاملات: وهذه الأخيرة هى التى تحدد علاقة الفرد بريه وعلاقة الفرد 
بغيره. ومن هذه المعاملات ما يتعلق بالبيوع, والرهون؛ والديون, والكفالة, 
والضمانة: والوكالة والحوالة والشركة والوديعة والعارية والشفعة والهبة. 

واذا تناولنا جانباً واحدا من هذه الجوانب» وهى جانب المالء فمن الثوابت فى 
الدين الاسلامى نهيه عن أكل أموال الناس بالباطل؛ وتحريمه للريا وقد جعل الآخذ 
والعاطى فيه سواءء كما أنه نهى عن الغش: والاستغلال. وايتاء الأموال للسفهاء, 
ونهى عن أكل أموال اليتامى» وعن بخس الناس أشياءهم: كما نهى عن النجش, 
ويخس الكيل والميزان» كما نهى عن الاحتكار والتسعيرء وأمر بالوفاء بالعقود 
والعهودء وأمر على سبيل الندب بإثيات الدين حتى لا تضيع الحقوق؛ وأمر بحسن 
القضاء والاقتضاء فى البيع والشراءء وأمر بالأمانة, وفرض الزكاة, وجعل فى 
أموال الأغنياء حق معلوم للسائل والمحرومء وفرض الفرائض (المواريث) وابان 
أحكام الوصية, وأباح بيع المزايدة, والرهان المقيوضة؛ وغير ذلك كثير مما جاء فى 
كتب الفقه على وجه التفصيل. 

وقد صاغ المفاهيم المتقدمة بدقة متناهية, جامعة مانعة؛ أحد أعلام الاقتصاد 
الاسلامى(١)‏ وهى بصدد تحديد قواعد هذا النظاح وذلك على الوجه التالى: 
)١(‏ أن الحاكمية والعبودية لله وحده سبحانه وتعالى. 
(5) أن المال مال الله ونحن مستخلفون فيه. 
(؟) أن شقى الشريعة الاسلامية وهما العبادات والمعاملات يرتبطان ارتياطاً 

عضوياً وموضوعياً ببعضهما البعض. 

(؟) أن مهمة الإنسان على ظهر الأرض هى عبادة الخالق تبارك وتعالى. 
)١(‏ أ. د. عبد الحميد الغزالى - الاقتصاديات الكلية - مرجع سابق. 


رض 


(0) أن غاية الوجود على ظهر الأرض هى «إعمارها» ويرتبط بذلك تثمير الأموال. 

خصائص النظام الإقتصادي الاسلامي 

)١(‏ أهمية دافع الربح فى تسيير النشاط الاقتصادىء ولكن يمفهوم وضوابط 
إسلامية محددة. 

(1) أهمية نظام السوق وميكانيكية الأثمان بضوابطه الاسلامية. 

(؟) مركز وأهمية العمل فى هذا النظام وإقترانه بالايمان. 

(4) الحرص على الإنفاق بشعبه الثلاث: الاستهلاكى والاستثمارى والصدقى على 
أساس أن الإنفاق هى جوهر التنمية. 

(0) تحريم الرباء كركن أساسى فى هذا النظام. 

(1) توفر صيغ استثمار حقيقى للأموال عن طريق تضافر العمل ورأس المال. 

(1) تحريم الاحتكار والاكتنار وكل الممارسات الخاطئة فى النشاط الاقتصادى من 
غش وتدليس ونجش... الخ ضمانا لسوق إسلامية كاملة. 

(4) نظام مالى متكامل تكون ركيزته الزكاة ويشكل دعامة أساسية لدور محدد 
للدولة فى توجيه وترشيد النشاط الاقتصادى. 

(9) تكافل اجتماعى بناء. يعمل على توفير «تمام الكفاية» لكل فرد من أفراد 
المجتمع ويدفع الجميع إلى الاشتراك الفعلى فى النشاط الاقتصادى تعميراً 
للأرض. ٠‏ 

)٠١(‏ نظام توزيع يقوم على أساس معايير العمل والحاجة والضمانء فالغنم بالغرم 
والخراج بالضمانء فمن يعمل يكسب ومن لا يستطيع فعليه أن يسد حاجاته 
الأساسية عن طريق العمل ثم يتم مقابلة بقية هذه الاحتياجات من خلال معنار 
الحاجة, ٠‏ 

)١١(‏ نظام ملكية؛ متعددء يشمل ملكية الدولة: والملكية العامة والملكية الخاصة, 
آخذاً فى الاعتبار أن النوع الأخير يشكل عصب هذا النظام؛ ويضبط 
بضوابطه الشرعية؛ بمعنى قيامه بوظيفته الاجتماعية. 


قف 


)١6(‏ نظام رقابى ذاتى شامل من الفرد على نفسه. ومن الفرد على الحاكم؛ ومن 
الحاكم على الفرد, ومن الخالق تبارك وتعالى على الجميء(١).‏ 
الملل وحرية التملك فى الإسلام 


إذا كان المال هى قوام الحياة وانّى للحياة أن تقوم أو تستقيم بغيره, فليس 
بوسعنا أن نتحدث عن التنمية فى الاسلام دون أن نشير إلى أنه على النقيض 
تماما من المذهب الاقتصادى الرأسمالى الحر والذى يطلق عنان الحرية للأقراد 
للتصرف فى المال والممتلكات إلى الحد الذى ذهب بآدم سميث إلى التساؤل من 
خلال نظرية المشاعر الأخلاقية 561241150615 2001531 01 /116013 عن الغاية من 
الجشع والطمع والجرى وراء الشروة. وأجاب على ذلك من خلال كتايه «ثروة 
الشعوب» ان كل هذا التهافت الجشع على الثروة يلقى ما يبرره أخيراً فى الرجل 
العادى(') وهذه المقولة ترتبط بزعمه أن هناك يداً خفية تعمل على تحقيق التوازن 
والتوافق بين مصلحة الأفراد الذاتية ومصلحة المجتمع. 

بل إن سميث 551108 ذهب مؤكداً وجهة نظره بقوله «اننا لا نتوقع عشاعنا من 
كرم القصاب أو صانع الخمر أى الخباز ولكن نتوقع منهم رعايتهم لمصلحتهم 
الذاتية. اننا لا نخاطب انسانيتهم وانما نخاطب حبهم لذواتهم, ولا نحدثهم عن 
الأشياء الضرورية لهم وانما عن المزايا التى يحصلون عليها(). 

واذا كانت الحرية الرأسمالية قامت على الافراط المقيت فى حب الذات أو ما 
أطلق عليه علم النفس «الأنا الأعظم» 2015" فإن الاسلام على الجانبي الآخر 
يقيد حرية المسلم فى التصرف فى المال فصاحب المال فى نظر الاسلام ليس هو 
(1)1. د. عبد الحميد الفزالى - الاقتصاديات الكلية - مرجع سابق» وقد استعذا فى تحديد قواعد النظام 

الاقتصادى الاسلامى وخصائصه على المؤلف دون سواه باعتياره أحد أعلام الاقتصاد الاسلامى فى العالم 

الاسلامى: ولأن هذه القواعد والخصائص تمثل وحدة واحدة متجانسة جامعة مانعة. 
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ترجمة د. راشد البراوى - قادة الفكر الاقتصادى. 
(؟) المرجع السابق: ص 87. 


يفي 


امالك الأصيل لآن المالك الأصيل هو الله. وانما هى منتفع به ومؤتمن عليه 
ومستخلف فيه. 
تكوين الفائض الاقتصادي من منظور اسلامى 

الفائض الاقتصادى هو الزيادة فى الدخل القومى على الاستهلاك القومى(١)‏ 
وتقتضى زيادة الفائض الاقتصادى فى الدول النامية أما زيادة الدخلء واما تقييد 
الاستهلاك وتحجيمة. ولما كانت زيادة الدخل عملية معقدة وتدور معها وحولها حلقة 
الفقر الخبيثة 0717م 08 عاعتكه 7110115 ع1 فإن الخيار الثانى المطروح أمام 
الدول النامية هو تقبييد الاستهلاك وترشيده والذى يتعين البدء به للعمل على ازالة 
بعض الاختلالات الهيكلية كالخلل القائم بين الانتاج والاستهلاك أو بين التصدير 
والاستيرادء وإلى أن تتمكن هذه الدول من تدعيم بنيتها الاقتصادية وازالة مختلف 
الاختلالات الهيكلية والبنيانية» واقامتها لجهاز انتاجى فنى ومتقدم ويتميز بالمرونة 
وقادر على تشغيل كافة الموارد المعطلة وغير المستغلة, إلا أن السؤال الذى يظل 
مطروحا هى نظرة الاسلام لمسألة الاستهلاك. 
الاستهلاك من منظور إسلامى 

المسلم مطالب بالاعتدال فى التمتع بالطيبات من الرزق وعدم الافراط أى التفريط 
أى الاسراف أو التقتير امتثالا لقوله تعالى: 

ولقوله تعالى : «وكلوأ واشربوا ولا تسرفوا إنه لا يحب المسرفين»57) ولقوله علد 
«ما ملأ آدمى» وعاء شرا من بطنه. بحسب ابن آدم لقيمات يقمن صلبه؛ وان كان 
)0( أ د. رقعت المحجوب «دراسات اقتصادية أسلامية». 
(1) الفرقان (الآية /31). 


(5) الاعرافف (الآية 1؟). 


لف 


لابد فاعلا فثلث لطعامه؛ وثلث لشرابه؛ وثلث لنفسه»(١).‏ 

وصح عن رسول الله يد أنه قال «الكافر يأكل فى سبعة أمعاء والمؤمن يأكل فى 
معى واحد»('). 

وليس معنى ذلك أن الاسلام يدعو المسلم إلى أن يحيا حياة الكفافء ولا أنه 
يذره يعانى شظف العيشء وإنما يتكفل بدفع ذوى الحاجات وأهل الكفاف إلى 
الكفاية» ودليلنا على ذلك: قوله تعالى: 

«يا أيها الذين آمنوا كلوا من طيبات ما رزقداكم واشكروا لله إن كنتم إياه 
تعبدون0(4). 


ولا رواه أحمد عن عمرى بن شعيب عن أبيه عن جده عن النبى عَيْنَهّ قال «كلوأ 
وتصدقوا والبسوا فى غير اسراف ولا مخيلة»(؟). 


وفى رواية عن ابن عباس «كل ما شتت والبس ما شئت ما اخطاتك خصلتان 
سرف ومخيلة»(5). 


ولما رواه كذلك عمران بن حصين رضى الله عنه أن النبى يكل قال «ان الله يحب 


«لاك. . - 5 "شاه 5-5 1 
إذا أنعم على عبد نعمة ان يرى أثر نعمته على عبده»( ). 


)0( الحديث رواه الترمذى وقال حديث حسنء وقد جاء فى رياض الصالحين بلفظ «أكلات» بمعنى لقم, وذكره 

(1) الحديث رواه مالك فى موطأه فى كتاب صفة النبى صلى الله عليه وسلم / باب ما جاء فى معى الكفار - 
معى واحد (البخارى شرح السندى) قال حدثنا اسماعيل - قال حدثنى مالك عن أبى الزياد عن الأعرج عن 
أبى هريرة رضى الله عنه وذكر الحديث؛ وكذلك رواه مسلم فى صحيحه فى كتاب الاشرية (مسلم بشوح 
النووى). 

() البقرة (الآية .)١1/5‏ 

(5) انظر البخارى بشرح السندى. 

(05) رواه بن كثير فى تفسيره للآية «كلوا وأشريوا ولا تسرفوا» وقال أخرجه اليخارى وأحمد - ج؟ ص 5٠١‏ 
عش الجلني: 

(1) أنظر سيل السلام باب اللباس ج؟ برقم 444 - مكتبة عاطف. 


شف 


ولما رواه عمرى بن دينار قال : قال عمر بن الخطاب: «إذا أعطيتم فأغنوا يعنى 
الصدقة»!(١).‏ 

وقد روى ابن حزم عن الحسن أن يعطى من الصدقة الواجبة من له الدار 
والخادم: اذا كان محتاجاء وعن ايراهيم نحى ذلك وعن سعيد بن جبيرء يعطى منها 
من له الفرس والدار والخادمء وعن مقاتل بن حيان: يعطى منها من له العطاء من 
الديوان وله فرس("). 

وما رواه البخارى أيضا فى صحيحه قال: حدثنا اسماعيل بن عبد الله. قال 
حدثنى مالك عن أبى الزناد عن الأعرج عن أبى هريرة رضى الله عنه ان رسول 
الله مِيْلّهِ قال «ليس المسكين الذى يطوف على الناس ترده اللقمة واللقمتان والتمرة 
والتمرتان ولكن المسكين الذى لا يجد غنى يغنيه ولا يفطن به فيتصدق عليه ولا يقوم 
فيسال الناس(). 

ويبين مما تقدم أن الاسلام يدعو الانسان إلى الاعتدال فى طعامه وشرابه 
ولباسه. وأن يتمتع بالطيباب فى غير سرف ولا مخيلة. 

واذا كان هذا هى منظور الاسلام للاستهلاك فإن للغرب مفهوما آخر لخفض 
انفاق المجتمع على الاستهلاك, فيذهب اللورد كينز فى نظريته العامة التوظيف 
والنقودء إلى أن عادات الانفاق على الاستهلاك تتفاوت لدى الطبقات تفاوتاً كبيراء 
وان الميل الحدى للاستهلاك لدى طبقة الأغنياء أقل منه لدى طيقة الفقراء. وان 
الفقراء يستهلكون نسية أعلى من دخولهم عن الأغنياء» وانه لى لسبب ما كان من 
المرغوب فيه خفض انتاج المجتمع من الاستهلاك لكان من السهل إحداث ذلك 
بفرضة ضريبة على الفقراء واعطاء حصيلتها للأغنياء الذين سوف يدخرون جزءً 
)١(‏ الحديث رواه ابن حزم موقوفا فى المحلى ج ‏ - قسم الصدقات - وقال لا نعلم لهذا القول خلافا من أحد 

من الصحابة. 
(1) المرجع السايق ص ١١1 - ١60‏ ط دار التراث. 


0( اليخارى يشرح السندى - باب لا يسالون الناس الحاقا ج١1‏ ص ١48‏ اط الحليى. 


رف 


كرا متهتا(): 

وهذه الوسيلة التى ذكرها كينز تتعارض مع أبسط القيم الأخلاقية والدينية 
وتمجها الفطر والطبائع السليمة: ذلك أنها تمثل استيلاء على دخل الفقراء بطرق 
غير مشروعة. وعلى النقيض من ذلك يقرر نبى الاسلام صلوات الله وسلامه عليه 
منذ أربعة عشر قرناً قاعدة مؤداها تؤخذ من أغنيائهم وترد على فقرائهم(') بينما 
يرى كينز أن تؤخذ من فقرائهم وتعطى لأغنيائهم. والاسلام لا يسمح باستئثار 
القلة الغنية بخيرات المجتمع, بل ذهب بعض فقهاء المسلمين إلى القول انه «إذا 
مات رجل فى بلد جوعا فأهلها كلهم قتلة, وتجب عليهم الدية(؟). 
التراكم الرأسمالى من منظور إسلامى 

بعض الكتاب المشتغلين بالاقتصاد الإسلامى يتحرجون من معالجة هذا 
الموضوع خشية الزلل» وإذا تناولوه؛ فإنهم يتناولونه بحذرء ولعل فى رسالة الإمام 
على بن أبى طالب لعامله فى مصر ما يعالج هذه المسالة بنظرة أبلغ من نظرة 
الاقتصاديين المعاصرين. 

فيقول الإمام على فى رسالته لابن الحارث الأشتر النخعى مايلى: «وليكن نظرك 
فى عمارة الأرض أبلغ من نظرك فى استجلاب الخراج:ء لأن ذلك لا يدرك إلا 
بالعمارة: ومن طلب الخراج بغير عمارةء أضر بالبلاد وأهلك العباد ولم يستقم 
00 


وقد جسد عبدال ملك بن مروان نفس المعانى التى تضمنتها رسالة الإمام على 


. ١١١ د. جمال سعيد - النظرية العامة لكينز ص‎ )١( 

(؟) الحديث رواه البخارى عن ابن عباس فى باب أخذ الصدقة من الأغنياء ومن «قوله صلى الله عليه وسلم 
لمعاذ بن جبل حينما بعثه إلى اليمن» فإن هم اطاعوا فأخبرهم ان الله فرض عليهم صدقة تؤخذ من 
أغنيائهم فترد على فقرائهم» (البخارى يشرح السندى ص 5١١‏ ج١).‏ 

(؟) الأحكام فى أصول الأحكام لابن حزم الاندلسى وكذا المحلى ج١٠‏ كتاب الدماء والقصاص والديات ضص 
0 . 

(4) نهج البلاغة فيما اختاره الشريف الرضى عن الإمام على ابن أبى طاب» ص :5١٠١‏ دار مطابع الشعب. 


حرفا 


والتى تكفل تكوين الثروة وسرعة نمائها فى أسمى الصور الانسانية وذلك فى كتاب 
الى الحجاج: حينما طلي منه الحجاج أخذ الفضل من أموال السوادء فمنعه من 
ذلك وكتب اليه يقول «لا تكن على درهمك المأخوذ أحرص منك على درهمك المتروك: 
وأبق لهم لحوماً يعقدون بها شحوماً:(١)‏ 
الإسلام والأزمات الاقتصادية 
تفسر بعض الدراسات الأزمة الاقتصادية على أنها تمثل مجموعة من 

الاختلالات فى الاقتصاد الداخلى والخارجىء وهذه الاختلالات تخلص فى اختلال 
العلاقة بين الانتاج والاستهلاكء وبين الاستثمار والادخارء وبين الموارد العامة 
والنفقات العامة» وبين الواردات والصادرات. 

وهذه الاختلالات تؤدى بالضرورة إلي تفاقم الأزمات الاقتصادية والتى تظهر 
بشكل أوضح فى الاختلال الهيكلى بين الأدسعار والأجور. فبينما تزداد الفجوة 
اتساعاً بين الأسعار والأجور من ناحية؛ يزداد الاختلال تعاظما بين الأجور 
والانتاج من ناحية أخرى؛ حيث تنخفض الانتاجية فى مقابل الأجور, الأمر الذى 
يتضح معه أن الأزمة الاقتصادية تكمن فى ضعف الانتاج(") , 

والاختلالات التى أشرنا اليها لا وجه لوجودها فى ظل الالتزام بمنهج الإسلام. 
فالكون أساسه التوازن: والإنسان جزء من هذا الكون. فإذا تحدثنا عن الاختلال 
فإنما نتحدث عن انحراف الإنسان عن المسار التوازنى لنواميس الكون والحياة: 
ودليلنا على ذلك قوله تعالى «والأرض مددناها وألقيئا فيها رواسي وأنبتنا فيا من 
كل شىء موزون»0) . 


)١(‏ نقلا عن د. محمد عبد المنعم عفر - مجلة الاقتصاد العدد 5١‏ لسنة 1146م. والأرض السوداء هى التى 
بها زرع وشجر وخلافا للأرض البيضاء التى لا شجر بها.ولا غرس - الخراج لأبى يوسف - دار 


الشروق: ص ,5١8‏ 
)3( أذ عب دالحميد الغزاني > من مقال بجريدة الاهرام القاهرية, عدد الجمعة عام 40 يشىء من التصرف. 
0( سورة الحجر (الآية 5). ١‏ 


ا 


فإذا تدبرنا هذه الآيه وأمعنا فيها النظر وتأملنا كذلك الآية الكريمة: «والله 
أنبتكم من الأرض نباتا4(١)‏ .. استبان لنا على وجه لايقبل الشك أن حكمة الله 
سبحانه وتعالى تجلت فى خلقه الجبال لكى تكون للأرض رواسى وأوتاد حتي 
لاتضطرب وتميدء والاضطراب فى اللغة هو الاختلال وهو نقيض التوازن. ثم 
يخبرنا سبحانه وتعالى أن كل مانبت فى الأرض يتصف بالتوازن وهى مايستدل 
من قوله تعالى: «وأنبتنا فيها من كل شئ موزون04) . 

هذا الاتزان من نواميس الكون» ولا تستقيم الحياه فى غيبته: والانسان شأنه 
فى ذلك شأن سائر النبات وهو مايستدل به من قوله سبحانه وتعالى: (والله أنبتكم 
من الأرض نباتا). ٠‏ 

فإذا كان كل ماينيت على هذه الأرض يتصف بالتوازنء والإنسان نبت من نبات 
الأرض. فهذا يقتضى التسليم من جانب المسلمين بأن هذا الكون أساسه التوازن, 
وأن الإنسان وهى جزء من هذا الكون هو المسئول عن أدنى إختلال إذا إنحرف عن 
المسار التوازنى لنواميس هذا الكون؛ فالإنسان هو المنتج وهو المستهلك وهى المدخر 
وهى المكتنز وهى المستثمر ويه يتم الانتاج ومن أجله أيضاً. 

فلا ينبغى أن يكون هناك إفراط ولا تفريط ولا إسراف ولا تقتير ولا شح ولا 
تبذير» وحسب المسلم أن يتلو قوله تعالى: «ولا تجعل يدك مغلولة إلى عنقك ولا 
تبسطها كل البسط فتقعد ملوما محسورا»(7). 

وإذا كنا قد تعرضنا خلال هذا المبحث لضوابط الإسلام فى العمل والإنتاج 
والاستهلاك والإستثمار فحسينا ذلك على سبيل الاشارة والتنويه. 
التدمية الاقتصادية ومشكلة الانفجار السكاني 

لقد وقع مالتوس ومن بعده المالتوسيون الجدد فى خطأ بِيّن حينما نظروا الى 


.)1( سورة نوح (الآية‎ )١( 
.)18 سورة الاسراء (الآية‎ )1( 


ليه 


ازنرفا 


كل مولود جديد على انه يمثل وحدة استهلاكية اضافية وتناسوا انه يمثل ايضا 
وحدة انتاجية اضافية؛ وقد اندفع مالتوس الى كتابة مقالته عن السكان بعدما قرر 
بعض فلاسفة عصره انه ليس هناك قانوناً طبيعياً يحد من قدرة الانسان على 
تحسين ظروفه المعيشية:؛ وأن بوسع الانسان أن يستخدم قوانين الطبيعة لتحسين 
الانتاج. وكتب مالتوس مقالته الأولى والتى تنتهى الى مبدأ مؤداه «ان قدرة 
الإنسان على الانجاب أعظم من قدرته على الانتاج»(١)‏ , 

وإذا أردنا أن نحلل موقف الدول المتقدمة فى المؤتمر العالمي للسكان فى 
بوخارست فى اغسطس عام 1914: والذي زعمت فيه البلاد المتقدمة ان الاكتظاظ 
السكاني هو السبب الرئيسي للفقرء وقالت غالبيتهاء أن إبطاء النمى السكاني هو 
شرط أساسي مسيق للتنمية الاقتصادية9!) فان تفسير ذلك - من غير مشقة - 
فيما اعلنه 201]5آ:) 28111 بقوله «ويجانب هذا الوضع الذي أكسب الشرق وضعا 
استراتيجيا في السياسة الدولية؛ يوجد لديه عنصران آخران يؤثران تأثيراً كبيراً 
فى سياسة التعاون بين الأقطار الإسلامية الأمر الذى يؤدي أن تصبح غداً قوة 
عالمية» وهذان العنصران هما الزيادة المضطردة فى عدد سكانه وما توصلت اليه 
الأبحاث من أن فى باطن أرضه ثروة من المواد. الخام تكفي - كما يقول الخبراء - 
لقيام صناعة تضارع مثيلاتها في أوروياء بل سيكون لدى المشرق فائضا يجعله 
من أولى المناطق المصدرة لها فى العالم وهذان - أي العنصران - هما مصدر 
القوة فى العالم الإسلامي(") . 


قلط عنام ملز 0غ هلاتق 5'مقدم لعائصذ!ا بنها ادعتمهم مد أقطا لاعط كتعطمهك5ه لطم عمرهك (1) 
0 121/5 [ةق1نطق2 ع1 اأمعاع؟5 عكنا 0[نامء مقممط غأقطا لع لاعتاعط نزعط1 ,ع2ز! 4ه ممه ئلهمء 
20 010 كتاطالة]/8 عدبوعع8 .مظاعت اومعمعع ذلط لمة طتادعط ذتط رصمناءملمم ختط ع تممص 
ما 320111 ولمقم: قط بلامطد 0 لإوذوع غ5 قلط عامرة عط ركقعل1 عط ,0 عصرود طازبد ععروه 
أ0 عاماعسترط' قلط كهلز ولط .ععدلمهم ما وتلتطة نط مقطا وعأدعع 5ق ععتالمرمعر 
.5 .2 بلاط حورت علة .لع لات .متعاطاممط مممغهاسمه2 - كزرزع .]عن «مومسمط؟ ,''مملة [نامدم 
(؟) مجلة المسلم المعاصر - العدد 8 مرغ ١‏ - د. كارم السيد غنيم. 
(؟) المرجع.السابق. 


>33 


معدل النمو الاقتصادى من منظور إسلامى 

معدل النمى الاقتصادى لا يعتبر في حد ذاته مقياسا للتقدم؛ إذ أنه لايفرق بين 
الحلال والحرام بين انشاء مزرعة دواجن أو مزرعة خنازيرء وانشاء مسجد أو ملهى 
ليليء أى اقامة مصنع لتنقية المياه. ومصنع للخمور أى مدرسة لتحفيظ القرآن 
وأخرى لتعليم الرقص وفنون الباليه(١)‏ . 
كلمة أخيرة 

ونحن بما قدمناه لم نكن فى مجال للمقارنة, وما يكون لنا أن تفعلء لأنها 
ستكون مقارنة بين فكر من صنع الإنسان غير المعصوم من الزللء وفكر مستمد 
من منهج إلهى شامل للحياة. 


)١(‏ الموسوعة العلمية والعملية لاتحاد البنوك الإسلامية. 


كرفا 


المبحث الثالث 
دور سوق الأوراق المالية فى تمويل التنمية 

استعرضنا فى المبحثين المتقدمين مسالتى التخلف والتنمية من خلال كتابات 
رواد الاقتصاد الأولين ومؤلفات وآراء الثقات من الاقتصاديين المعاصرين الذين 
تناولوا هذا الفكر بالنقد والتحليلء وانتهينا إلي أن الفكر الغربى المعاصر إنما هو 
امتداد للفكر الاستعماري القديم وان نظرة الغرب اتجاه الدول المتخلفة لا تختلف 
عن نظرة التجاريين والتقليديين وان هذه الدول على تلون أشكالها لا تريد للدول 
التى تخلفت عن الركب ان تفلت من قبضتهاء بل أنها على النقيض من ذلك لا تالو 
جهداً فى عرقلة نموها والابقاء على تخلفها وربطها معها - ولو من خلال 
المساعدات الأجنيية - برياط التبعية والخضوع. 

إلا أننا من قبيل الانصاف والأمانة العلمية - نبهنا إلا أنه لا ينبغى النظر الى 
كافة النظريات الغربية التي تتناول مشاكل الدول النامية؛ وعمليات الانماء 
الاقتصادي على أنها شر مستطير لأن فيها من الجزئيات ما فيه خير كثير. 

وإذا استعرضنا فى عجالة في المبحث المتقدم المذهبين الأساسيين في 
اسسكرافيكية التنمنة اهن الرقت الحا حدر ووها لوه النمو :ا لخواونبونارنة لفقو 
غير المتوازن وانتهينا أيضا الى عدم صلاحية أي من النظريتين لاحداث التنمية 
الاقتصادية فى الدول الآخذة في النمىء الأمر الى دعا أحد مشاهير الاقتصاد 
المصريين الى القول: ريما كان أبلغ مايقال في هذا المجال ان خير الاستراتيجيات 
ماتلاءمت مع الظروف الاقتصادية والاجتماعية والسياسية السائدة بالبلاد(١)‏ . 

ان خلاص البلاد المتخلفة من معالم التخلف يقتضى بداهة ازالة أسبايه. ولعل 
)١(‏ د. محمد زكي شافعي - مرجع سايق - ج ص؟١.‏ 


حرف 


أحد الأسباب الرئيسية التي ساقها كم غفير من الاقتصاديين فى هذا الصدد 
تكمن في عدم كفاية رعوس الأموال المنتجة وتخلف طرائق الانتاج قي هذه البلاد. 

وإذا كان هناك شبه إجماع بين الاقتصاديين على أهمية التكوين الرأسمالي 
ده 1]21م02) إلا أنهم اختلفوا في درجة أهمية عنصر رأس المال؛ فييثما 
يرى بعض الاقتصاديين أن مشكلة ندرة رأس المال تعد أحد العوامل المسئولة عن 
استمرار أوضاع التخلفء ويرى آخرون أن ندرة رأس المال تحجب ماعداها من 
خصائص التخلف وأن رأس المال يعتبر محور التنمية الاقتصادية: ويوافق هؤلاء 
جميعاً من يرى أنه من غير المتصور احداث التنمية الاقتصادية فى غيبة التكوينات 
الرأسمالية 10528608 031]21) إلا أن فريقا آخر من الاقتصاديين يرى أن هناك 
من العوامل مايفوق رأس المال فى الأهمية(١)‏ . 

ويجمع بين هذه الآراء ماذكره ''116165' أن التراكم الرأسمالي ليس كل شئّ 
إلا أنه يمثل جوهر عملية التنمية والتي من خلالها تصبح كل أوجه التنمية ممكنة('). 

وإذا كنا قد إنتهينا في مبحث سابق الى ان إحداث التنمية يقتضي إحداث 
تغيير عميق في البنيان الاقتصادي للبلاد النامية» وان السييل الى ذلك انما يتحقق 
من خلال تكوين جهاز انتاجي كاف لتشغيل الموارد العاطلة, والى فن انتاجي 
متقدم لاستخدامه في تشغيل هذا الجهازء فمما لاشك فيه أن تكوين هذا الجهاز 
يقتضي زيادة التكوينات الرأسمالية زيادة مضطردة بما يسمح بزيادة المقدرة 
الانتاجية للاقتصاد القومي. 


وإذا ماتمكنت البلاد النامية من زيادة طاقاتها وقدراتها الانتاجية؛ ترتب على 


.]1 روعأعاصنامء لعمماء نع 0قع0هنا مذ 2112200 تكله عه كمعاطمءط نمه 5عوكععمرط ,ارلا (1) 
5 .1955 ع1رملا 
تقلا عن د. حمدية زهران - التنمية الاقتصادية. 


.219 .م مأمعطامه1ء ع0 علتتمصمع8 صا كعناد15 علتلقع.آ ,رعاء81 2(062410) 


يفف 


ذلك زيادة الدخولء فزيادة المدخرات الوطنية؛ فزيادة التكوينات الرأسمالية(١)‏ 
عندئذ تنكسر حلقة الفقر الخبيثة التي تناولها نيركسه فى مؤلفه الشهير عن 
مشاكل تكوين رأس المال فى الدول المتخلفة. 
أثر المدخرات على معدل النمو الاقتصادى 

لقد ثبت من الدراسات التي أعدت في مختلف البلدان والمؤيسسات الدولية أن 
نسبة المدخرات الى الدخل فى البلاد المتخلفة تقل عن /٠١‏ بينما تبلغ هذه النسبة 
حوالى /١١6‏ فى الدول المتقدمة اقتصادياء كما أعدت العديد من الدراسات فى 
شأن مقدار وأس المال المطلوب لزيادة الناتج القومي بمقدار وحدة واحدة وذلك في 
كل قطاع من قطاعات الاقتصاد على حدة: وفي الاقتصاد القومي ككلء وهذا 
المقدار هى الذي يطلق عليه معامل رأس المال )4ه00614016© 1]81م03 أو نسبة 
رأس المال الى الناتج 1200 أناماناه0 - لقأاطة) 

فلى افترضنا اننا بصدد زيادة الناتج القومي بما قيمته ١؟‏ مليون جنيه ويقدر 
معامل رأس امال ب ؛جم فان ذلك يقتضي زيادة التراكمات الرأسمالية 141ام2© 
10 بمقدار ٠١‏ مليون جنيه مصري. ولى افترضنا ان السكان يزيدون 
بمعدل 1,5/ سنويا فإن الحد الأدنى لمعدل النمو الاقتصادى ينبغي ألا يقل عن 
معدل النمو السكانيء بل وينبغي تجاوز هذا المعدل بما يسمح بزيادة متوسط 
نصيب الفرد من الدخل القوميء أما إذا انخفض عن معدل نمو السكانء فان ذلك 
يعني انخفاض متوسط نصيب الفرد من الدخل القومي فضلا عما يصاحب هذا 
الاتخفاض من أكان .على خطط التنسية الاقتصادية. 


الالأعنال50م عط كعققعدعم1 أقطا الع ادع لم1 لإمة 35 لعمقعل ع6 موء مغقمده1 [مأتمة1(2) 
أعاعهة أه لالأعومةع - لإعلاو 0ه الماعسععقققم [تتعمهمذ (1980) عمره] مهم .©.(وعممةل) 
.لإكقع1 بلاءآ]8 - 8011 - ععلتأمعوط 

.2 اتاع10مماع 1029 علسمممء8 صا وعناوكا 08ل20ع1 ,رعزع81 .11 ادرعمع0 (2) 
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مأنه 


ويتبين من الجدول المتقدم انه بإمكاننا الحصول على معدل النمى الاقتصادى: 


:5 الزيادة فى الناتج القومى الشكل 3( 
: الناتج القومى )0 
ا لل قل اللخراف ريصي ل الشفل”. _. 3 
معامل رأس المال 20600 
المصادر التمويلية للعملية التدموية 


تتعدد مصادر التكوين الرأسمالى فى المجتمعات ويعتير الادخار بلا خلاف بين 
الاقتصاديين هو المرحلة الأولى فى عملية تكوين رأس المال: تليها مرحلة تعيئة 
المدخرات: بينما تتحصل المرحلة الثالثة فى تحويل المدخرات إلى تجهيزات وسلع 
استثمار. 

ومن المعلوم أن الادخار قد يكون اختياريا كما قد يكون اجبارياء أما الادخار 
الاختيارى فهو الذى يقبل عليه الافراد والمشروعات عن طواعية واختيار ويتمثل فى 
مدخرات القطاع العائلى ومدخرات قطاع الأعمال بشقيه الخاص والعام. 

وأما الادخار الاجبارى فينتزع من الافراد والمشروعات جبراً حيث يتم الاستيلاء 
على جزء من دخل الافراد قسراً سواء عن طريق الضرائب أو عن طريق التضخم 


خرف 


والذى يعتيره بعض الكتاب استيلاء على الدخل بطرق غير مشروعة(١).‏ 

ويقسم بعض الاقتصاديين المصادر التمويلية من وجهة النظر القومية إلى 
قسمين رئيسيين هما المصبادر التمويلية الداخلية والمصادر التمويلية الخارجية. 
أولا: المصادر الداخلية: 

وتشمل هذه المصادر 
(1 ) مدخرات القطاع العائلى. 
(ب) مدخرات قطاع الأعمال الخاص. 
(ج) مدخرات قطاع الاعمال العام. 
( د ) مدخرات القطاع الحكومى. 

وتتمثل مدخرات القطاع الخاص فى الفرق بين جملة دخول الافراد التى يمكن 
التصرف فيها من ناحية, والانفاق الخاص على الاستهلاك من ناحية أخرى, 
ويتوقف مستوى الادخار بهذا القطاع على عدة عوامل أهمها مقدار الدخل وبيان 
توزيعه. 

أما مدخرات قطاع الأعمال الخاص فتتمثل فى الأرياح غير الموزعة فضلا عن 
فخصتهنات انتنتيلقك ران المال: 

أما مدخرات قطاع الأعمال العام فتتمثل فيما يؤول إلى الحكومة من أرياح 
المشروعات المملوكة لها. 

أما عن مدخرات القطاع الحكومى فتتمثل فى فائض نشاط الحكومة الجارى 
)١(‏ د.زكى شافعى - مرجع سابق. 

ئشنا 4 .2 1963 عو تمع صوماء ع2 عتسمدمء8 عق ومتعمقمة؟ ,اعمو8 

وأيضا محمد عبد المنعم عفر - مقال عن تكوين رأس المال مجلة الاقتصاد الإسلامى العدد ؟”. 


وأيضا ل . يحيي عويس - المشاكل الاقتصادية - القاهرة ط 8لاء ص /الاء 8/ا وأيضا محمل صيحى - 
الاقتصاد ط 47/40 ص الام - .84, 


3ون3ي> 


وهو الفرق بين الايرادات الجارية والمصروفات الجارية ويسهم هذا القطاع بنصيب 
ضئيل فى الادخار القومى؛ بل وغاليا ما يكون ادخار هذا القطاع سالباً بسيب 
قصور معدل الزيادة فى الايرادات الجارية عن ملاحقة معدل الزيادة فى النفقات 
الجارية. 

ويلاحظ بصفة عامة انخفاض مستوى الادخار قى البلاد المتخلفة قياسا علي 
الاجتيا ها ددوويهع ذلك غالنا. إلى اتكفا من دري البكل: 

ولاتواجه البلاد المتخلفة مشكلة انخفاض مستوى الادخار فحسبء وإنما 
تاهيه ابخداسشكلة سر تجن النكراف كرك بسكو ندال متها فيا سين 
بالاستقمازات السلبية والقى مكل فى اكتناؤ الثاهب: وتشييد المباقى الفائخرة 
وشراء الأراضى وما إلى ذلك. 

ولذلك فإن رفع معدلات تكوين رعوس الأموال: وتوجيه الاستثمار إلى المجالات 
التى تحقق أكبر زيادة ممكنة من الطاقة الانتاجية للاقتصاد القومى يمثلان 
مشكلتان رئيسيتان من مشاكل الدولة المتخلفة الساعية إلى النمو. وهما فى ذات 
الوقت جوهر السياسة الانمائية فى أى مجتمء(١),‏ 

وفى رأينا ان إحدى المشاكل التى تؤدى إلى تسرب جزء كبير من الدخل والذى 
كان من الممكن أن يضاف إلى رصيد التراكمات الرأسمالية هو عدم تخير 
المؤسسات المالية القائمة فى معظم اليلدان النامية لأدوات الاستثمار المناسبة والتى 
كلق ولج ةقترات تشتعوبهاة بل إذهنا على اله يش من ذل رلحت تط وه عطي 
المسثتمرين المحتملين من أدوات الاستثمار ما تمجه طبائعهم وتاباة معتقداتهم, ْ 
التمويل التضخمي وسياسة النقود الرخيصة 

يعتبر التمويل عن طريق التضتخم من المشائل التى احقدم الخلاف بشاتها وثان 
الككؤمن الجدل العلدى حولها كضسيابينة ولانم لتكرين رايس امال يسو نما بترت 


(1) د. كامل قهمى بشاى - دور الجهاز المصرفى فى التوازن المالى. 


تردق 


على انتهاج هذه السياسة من إعادة توزيع الدخل القومى لصالح الفئات 
الاجتماعية القادرة ذات الميول الادخارية العالية على حساب الفئات الكادحة ذات 
الفنخول التخفضة والمصوية. 


وقد ذهب أنصار التمويل التضخمى إلى ضرورة لجوء الحكومات فى اليلاد 
النامية إلى زيادة الائتتمان المصرفى والتوسع فى إصدار أوراق البنكنوت «فيما 
يطلق عليه بعض الاقتصاديين» سياسة النقد الرخيص " وسند هذا الفريق فى ذلك 
هو ضعف المدخرات وضآلة معدل التكوينات الرأسمالية فى البلاد النامية وصعوبة 
حل هذه المشكلة بالأساليب التقليدية(١).‏ 

وينصرف المقصود بسياسة النقود الرخصية إلى تلك السياسة النقدية التى 
يتمخض عنها زيادة محسوسة فى المعروض النقدى دون مراعاة لتناسب هذه 
الزيادة مع نمى الناتج المحلى» ودون مراعاة السلطات النقدية لمتطلبات الاستقرار 
النقدى أى المحافظة علي مستوى معقول من الأسعارء ومن المعروف أن صندوق 
النقد الدولى يعتمد فى أساليبه للتعرف على الاتجاهات التضخمية أو الانكماشية 
على معامل الاستقرار النقدى '5]2111 لإعده]38 +0 غدء 006101 بربط المتغيرات 
فى حجم وسائل الدفع (03) بالتغيرات فى الناتج القومي الاجمالى. 

وقد اثبتت التجارب أن سياسة النقود الرخيصة لم تنجح فى تحقيق تراكم رأس 
المال» بل تمخض عنها زيادة محسوسة فى -000 بسيب زيادة الميول 
الاستهلاكية المظهرية والترفية من جانب أصحاب عوائد حقوق التملك. 

ويرى أنصار التمويل التضخمى أنه يمكن تلافى الآثار المترتبة علي إعادة توزيع 
الدخل فى صالح الطبقات القادرة طالما أن الزيادة فى النقود سيقايلها زيادة فى 
الانتاج بنفس النسبة تقريبا. 


له ل. رمزى زكى - مشكلة التضخم فى مصر ص 4ه", لاأمءلماذه. 
وأيضا. د.مصطفى السعيد - محاضرات فى مبادىء الاقتصاد دار النهضة المصرية. 


١ ؟اغ؟‎ 


كما يرى معارضى التمويل التضخمى أن استمرار التضخم امداً طويلا من 
شأنه ان يباشر أثراً سلبياً على المدخرات الاختيارية لأنه يقلل من حجم الفائض 
الذى يدخره القطاع العائلى: وربما يضطر أفراد هذا القطاع - مع موجة الفلاء 
والارتفاع المتواصل للأسعار - إلى استخدام مدخراتهم السابقة فى مواجهة أعباء 
المعيشة. 

ويرى البعض أن التمويل التضخمي يترتب عليه الاستيلاء على جزء من دخول 
الأفراد يطرق غير مشروعة. 
ثانيا: مصادر التمويل المخارجي : 

إذا لم تكن المدخرات الوطنية كافية لتمويل التنمية الاقتصادية فغالبا ما تلجأ 
حكومات الدول النامية إلى التفويل الخارجى لسد الثفرة بين الادخار والاستثمار 
وذلك عن طريق القروض الخارجية والمساعدات التى تقدمها بعض المؤسسات 
الدولية, إلا أنه قد بات لكل ذى بصر ويصيرة أن هذا التمويل يجرى استخدامه من 
جانب الدول المتقدمة اقتصاديا كأداة لفرض وصايتها على الدول النامية وريطها 
معها برباط التبعية وأغلب هذه القروض ذو طابع خدمى واستهلاكى, ناهيك عما 
يقترن بهذه القروض من فرض القيود واملاء الشروط والحصول على امتيازات 
ومكاسب سياسية وعسكرية. ومن خلال هذه القروض يتم تحويل الكثير من بلدان 
العالم الثالث إلى اقتصاديات ديون, أى اقتصاديات فاقدة لحركتها الذاتية وتحتاج 
دائما لمزيد من القروض لا لأغراض التنمية ولكن بغرض خدمة واستهلاك الديون 
السابقة, بل من الثابت أن عددا كبيرا من الدول النامية التى اعتمدت على الموارد 
الخارجية؛ قد وصلت إلى مرحلة العجز عن سداد القروض وفوائدها بينما لم 
تتمكن من تخطى حاجز التخلف ولذلك لم يكن مستغريا أن يحذر البنك الدولى من 
أن تراكم الديون الخارجية على الوحدات المتخلفة أصبح يشكل عبئًا متزايداً لدرجة 
أن تكاليف خدمة هذه الديون وصل إلى حد يهدد قدرة هذه الوحدات على تنمية 


؟؟5 


اقتصادياتها(!). 


إن مسألة ضخ القروض من الوحدات ذات الفائض التى اتخمتها التراكمات 
الرأسمالية إلى دول العالم الثالث (ذات العجز) إنما قستهدف إعادة تدوير 
الفوائض البترودولارية. وما يبصاحب ذلك غالبا من تنشيط كافة صادرات الدول 
الرأسمالية من مواد غذائية وأسلحة وتكنولوجيا وسيارات وأجهزة ترفيهية 
ومشروعات وخبراء ويترتب علي ذلك ارتداد هذه القروض وفوائدها إلى هذه الدول 
حيث يتم اعادة تصديرها مرة أخرى عن طريق المزيد من القروض والمزيد من 
الشروط("), 

لذلك فإن التمويل الخارجى يجب النظر إليه دائما كعنصر ثانوى أى كمنصر 
مكمل للسوارد المحلية وليس بديلا عنهاء بل ويجب أن تتناقص أهمية التمويل 
الخارجى لهذه الدول بحيث يتسنى لها فى تهاية مرحلة معينة أن تستغنى عنه 
كلية(”). 

وحسينا أن نسوق هنا ماذكره أحد كتاب الغرب المعتدلين فى هذا الصدد. 

عا هذ معقتناطا عته5 1268325 ,تأضقعع 01 حتتده؟ ع]' أ مط 11 رععسفقاملومكة مواعره1]0 


للت؟ 210جع: مع 1بدع5 ع6 مون عمدم1 صعع 3م طلعتط7الآ معام عط عطي 


كنات عط صطا عمصمط غ3 525:0 ع0 مدن) غقط7 ده لمعمعل وأعنقس ان 


فالكاتب المذكور وهى من مشاهير الاقتصاديين الفرييين يصدقنا القول حينما 
يقر أن المساعدات الأجنبية مالم تكن فى شكل منح أو هبات: إنما تمثل عبًا فى 
المسنتقبل وأن المدى الذى يمكن أن يعتمد عليه فى خدمة هذه القروض إنما يتوقف 


على حجم المدخرات المحلية. 


(١)أد‏ عبد الحميد الغزالي - مقدمة فى الاقتصاديات الكلية - مرجع سابق. 
)١(‏ د.مخلقف أحمد عبد الفنى مقال بالاهرام الاقتتصادي حول أزمة الاقتصاد السرى العدد 6504 لسنة 
/امذا. 0 


(؟) د.رمزى زكى - مشكلة التضخم فى مصر - ص ال ا ال, 


#ق“ 2 


ثم يستطرد الكاتب فى مزيد من الصراحة إلى القول بأن المدخرات المحلية هى 
المصدر الذى ينبغى الاعتماد عليه بصفة أساسية لكسر حلقة الفقر المعيبة وإزالة 
أسباب التخلف. 
أمعمامماء نتع0 06 عع2نا50 ع1861[عك] عتمم ع1 عرمأعرعط1' عتة دم م5251 عتأوع 12012 
(1))معصمماء 06 - 7ع1020آ لصة نونترعبته2 05 ماع11 وناماعد/؟ عط علهعغءط ما 

أما عن الحجة التى كثيراً ما تساق فى شأن عدم امكانية زيادة معدل الإدخار 
المحلى فى ظل أوضاع التخلف الاقتصادى فإنها لم تعد مقبولة فى الفكر التنموى 
الحديث -ذلك أن هناك شبه اجماع بين المشتغلين بشئون التخلف والتنمية فى دول 
العالم الثالث علي أن مشكلة التمويل لاتتمثل فى نقص المدخرات المحلية وانما فى 
الأسياب التى تريض وراء هذا النقص(). 

ونخلص مما تقدم أن تعبئة المدخرات القومية وتوجيهها إلى مختاف أوجه 
الإستشمار فى إطار الأولويات الموضوعة فى لحظة تعد من المتطلبات الأساسية 
التنمية الاقتصادية واحد التحديات التى يتعين على هذه الدول ان تواجهها وتتغلب 
عليها. 
موقع السوق المالية من النشاط الاقتصادى: 

يدور النشاط الاقتصادى لأى مجتمع فى دائرتين احداهما مادية وتتعلق 
بالتدفقات العينية والخدمية فى شكل إنتقال وتداول للسلع والخدمات ومستلزمات 
الانتاج: والأخرى مالية وتتعلق بحركة انتقال وتداول الأصول المالية» وقد ترتب على 
ذلك انقسام المعاملات التى تصدر عن أية وحدة اقتصادية إلى معاملات خاصة 
بالسلع والخدمات وهى التى تقترن بالانتاج والاستهلاك والاستثمارء وعمليات 
اخزى داخلية وتحويلية يثرتب عليها دخل لأصحاب عناصر الانتاج نتيجة الاشتراك 


,19 2 الع تمماع 106 عل7مممع8 صا كعناذذا عمتلهع1 ,متعأعطم .8 لويء6 (1) 
(؟) د.رمزى زكى - مشكلة التضخم فى مصر - مرجع سايق. 


>32: 


فى العملية الانتاجية» وعمليات مالية يترتب عليها نقل الموارد المالية من قطاع لاخر 
ولذلك تتعامل هذه الوحدات فى نوعين من الأسواق: 
١-السوق‏ الحقيقية )ع11311 1621 وتشمل سوق السلع الاستهلاكية 
والاستثمارية وخدمات عناصر الانتاج. 

» - السوق المالية .]ع10311 لداع مةتا1 

وتظهرسوة المال نتيجة لتحقيق بعض الوحدات الاقتصادية في مجتمع معين 
لبعض الفوائض المالية والتى قد لاتحتاج إليها فى زمن معين؛ وقد ترغب فى 
استثمار هذا الفائض بدلاً من الاحتفاظ به فى شكل سيولة فائضة تمثل رأس مال 
عاطل فى حين قد توجد على الجانب الآخر وحدات اقتصادية اخرى تعانى من 
عجز فى الموارد المالية وتسعى فى طلب هذه الفوائض لمواصلة نشاطها الاقتصادى 
خلال فترة زمنية معينة: ولذلك تلجأ هذه الوحدات ذات العجز والتى تمثل جانب 
الطلب إلى المجموعة الأولى ذات الفائض التى تمثل جانب العرض؛ ويترتب على 
ذلك إنتقال الموارد المالية من قطاع لآخر من خلال السوق المالية(١).‏ 

وقد قدمنا فى مبحث سابق أن السوق المالية بمعناها الواسع -1085 [1”03213 
)ع1 تمثل مجموعة القنوات التى تتدفق من خلالها الأموال من الافراد والهيئات 
والمؤسسات وكافة قطاعات المجتمع إلى مثيلاتها فى شكل تيار نقدى أو مالى 
مستمر أو غير متقطع وانها بذلك تؤدى دوراً بالغ الأهمية فى استقطاب المدخرات 
وتحريك رعوس الأموال من القطاعات ذات الطاقة التمويلية الفائضة إلى القطاعات 
ذات العجز المالى؛ وهى بذلك تمارس تأثيرا محسوسا على مصار الادخار فى 
مرحلة التجميع وعلى توزيعه فى مرحلة التوظيف. 
)١(‏ د.منى عيسى العيوطى - رسالة دكتوراه عن التدفقات المالية ودور قطاع الوسطاء الماليين فى الاقتصاد 


المصرى. 1 
وأيضا د. كامل فهمى يشاى - دور الجهاز المصرى فى التوازن المالى صه. 


كن 


ويعلق بعض الاقتصاديين أهمية كبرى على دور الوساطة التى تقوم بها السوق 
المالية أخذاً فى الاعتبار أن الذى يقوم بالاستثمار فى الاقتصاديات الحديثة 
مجمومة من الافراد والمؤسسسات هم المنتجونء بينما يقوم بمعظم الادخار مجموعة 
أخرى هم غالباً المستهلكون ويرى هذا الفريق من الكتاب أن ذلك مدعاة للتمييز بين 
الاستثمار الحقيقى ]121765171262 11681 والاستثمار المالى 1510220181 
11 وكذلك بين الاستثمار والادخار المخطط والمحقق(١).‏ 

8 32201 الع ضاوع نكا أومم 82 مه عامط 

ويمكن أن نخلص من ذلك إلى ما خلص إليه بعض الاقتصاديين وهو أن رفع 
نغذلات تكوين ربوس الأموال وتوجية الاستشمازات إلى المجالات الى كحقق أكين 
زيادة ممكنة من الطاقة الانتاجية للاقتصاد القومى يمثلان جوهر السياسة 
الانمائية فى أى مجتمع!"). 

وإذا كنا قد عرضنا فى عجالة لأهمية الدور الذى تقوم به السوق المالية بمعناها 
الواسع؛ فقد آن لنا أن نتتقل من التعميم إلي التخصيص قننحى جانباً الدور الذى 
تقوم به الموسسات المالية المتخصصة فى المعاملات قصيرة الاجل أو ما يسمى 
بسوق النقد 7021166 لإا84026 وكذلك المؤسسات المالية المتتخصصة فى القروض 
طويلة الأجل والتى تمثل أحد شقى سوق رأس المال لتناول الشق الاخر من هذا 
السوق وهى سوق الأوراق المالية موضوع هذا البحث. 
المقصود بتمويل سوق الأوراق المالية للتدمية 

إذا كنا نتحدث عن دور سوق الأوراق المالية فى تمويل التنمية الاقتصادية فإنه 
يتعين علينا أن نحدد منذ البداية أن المقصود بتمويل التنمية فى هذا الصدد اتما 
ينصرف إلى تمويل الجهاز الانتاجى الذى يقوم بتشغيل الموارد البشرية والطبيعية 
والمالية والذى يتمثل بصفة أساسية فى شركات المساهمة التى يجرى التعامل على 
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...لسة 1001170215 
(1) كامل فهمى بشاى - دور الجهاز المصرى فى التوازن المالى. 
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اسهمها فى أسواق الأوراق المالية. 

وغنى عن البيان أن ثمة ارتباط وثيق لاينفك ولاينفصل ولاينفصم بين أسواق 
الأوراق المالية وشركات المساهمة والتى أضحت أيرز علامات التقدم الاقتصادى 
قى عالمنا المعاصر يما توفر لها من امكانات قد تعجز عنها بعض الحكومات حتى 
انه ليشق على الباحث المدقق تصور وجود احداهما فى غيبة الأخرى. 

وإذا كان من الثابت أن شركات المساهمة كانت وليد الثورة الصناعية وانها 
وسيلة التنمية الاقتصادية ونتاجهاء فإن أحداً لايمارى أن أسواق الأوراق المالية 
لازمة من لوازم بقائها واستمرار مسيرتها وتدعيم اقتصادياتها. 
نشأة شركات المساهمة: 

من المعلوم تاريخيا أن فكرة الشركة عموماً قد تبلورت بشكل واضح فى القرون 
الوسطيىء ولعل من بين الأسباب الرئيسية لهذا التطور هى موقف الكنيسة ثم 
الشريعة الإسلامية من القرض بفائدة والنظر إليه باعتباره نوعاً من الريا. ولقد 
حرمت الكنيسة هذا القرض فى بداية القرن الثانى عش ر(١).‏ 

واستخلص بعض الكتاب من ذلك أن تحريم القرض بفائدة قد دفع البعض إلى 
الالتجاء إلى سبل «احتيالية» التخلص من الحظر الذى فرضته الكنيسة: وانهم قد 
وجدوا فى التجارة البحرية مرتعاً لاستثمار أموالهم؛ فكان المقرض يقدم المال إلى 
ريان السفينة مقابل وعد بالحصول على جزء من الأرياح, ولم تمانع الكنيسة فى 
هذا القرض الذى عرف بالقرض البحرى. 

وإذا كان هناك بعض الكتاب الذين تناولوا -- نقلا عن غيرهم - هذه المعلومات 
باعتبارها من أساليب التحايل للخروج من الحظر الذى فرضته الكنيسة("), فإن 
هناك من الكتاب الاقتصاديين من تناول هذه المسألة بشىء من الانصاف بما ذكره 
)١(‏ د.أبى زيد رضوان - شركات المساهمة وفقا لاحكام القانون ١54‏ دار الفكر العربى. 
(1) د.صالح ابن زابن المرزوقى - شركة المساهمة فى النظام السعودى - دراسة مقارنة بالفقة الإسلامى - 

وقد نقل الكاتب هنا عن غيره دون أن يلتقفت إلى ماوراء القصد. 
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فى مؤلفة أن بعض الكتاب يرون أن أهم وسيلة للتحايل على الربا قد اتخذت صورة 
الشركة وان المرابى - من وجهة نظرهم - كان يسلم شخصاً آخر ميلغاً من النقود 
هو فى الحقيقة قرض ليستغله فى التجارة سواء فى عملية واحدة أى عمليات 
متعددة: فإذا ما انتهت هذه العمليات التجارية استرد المقرض المبلغ السابق 
تسليمه وكذلك ثلاثة أرباع الربح تاركاً الربع فقط لمن قام بالعمل؛ ويهذا «والرثى 
مازال لهؤلاء الكتاب» تمكن المرابون من توظيف أموالهم فى الربا والحصول علي 
ثلاثة أرباع الريح دون القيام بأى مجهود - ويضيفون - انه قد أفلتت هذه الصورة 
من قاعدة تحريم الريا وذلك بحجة أن المقرض يتعرض لخطر ضياع أمواله؛ وانه 
قد تطورت هذه الشركة الريوية حتى أصبحت شركة التوصية الحالية. وقد عقب 
الكاتب الأخير يعدم موافقته على ما انتهى إليه الرأى السابق بقوله «لكننا نرى أنه 
من الصعب اعتبار هذه الصورة قرضا بفائدة أو ربا بالمعنى الفنى للكلمة وذلك 
لعدم التزام المقترض بتسليم المبلغ فى حالة الخسارة(١).‏ 

ونحن نتفق مع ما انتهى إليه هذا الرأى من حيث درء شبهة الريا عن هذه 
العمليات وانها تتفق وعقود المضارية الإسلامية حال عدم مخالفة باقى الشروط 
لأحكامها. 

وقد استفاد المستشرقون والمقنتون من التراث الإسلامىء ويعترف بذلك 
المنصفون منهم فيقول المستشرق «دى سنتلانا» فى مقال له ورد فى تراث الإسلام» 
ان النهضة التى شهدتها أورويا طوال القرن التاسع عشر فى التشريع يرجع 
الفضل فيها لقانون العرب ويقصد بقانون العرب (القرآن الكريم والسنة المطهرة) 
وجملة علوم المسلمين ثم يضرب بعض الأمثال وأهمها «الشركات» وهى يرجعها إلى 
عقد القراض فيكتب الكلمة بالحروف اللاتينية هكذا 3("001115207). 

وكما عرف العرب الشركة قبل الإسلام ويعده عرفتها معظم الأمم 
كالفراعنة والبابليين وتعرض لها قانون حمورابى قبل الفى عام من ولادة 
الممسيح عليه السلاه(؟). 
)١(‏ د.أحمد جامع - الرأسمالية الناشئة ص 8ه - 07 طبعة دار المعارف. 


9 دااع الرتوقى - موجوسايق. 
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وفى نهاية النصف الثانى من القرن السادس عشر وبداية القرن السابع عشر 
بدأ بزوغ نوع جديد من الشركات هى شركات الأموال والتى تقوم من ناحية على 
تجميع رعوس أموال ضخمة لاستغفلالها فى مشاريع عجزت أمامها الافراد 
وشركات الاشخاص بامكاناتها المحدودة. 

واقد كانت حركة الاستكشافات الجغرافية فى القرن الخامس عشر هى المحرك 
الأساسى لظهور تلك الشركات نظرا لما حققته البعثات البحرية الأولى من أرياح 
طائلة ومع اندفاع المستثمرين نحو تلك الشركات ظهر ما يسمى ب «حمى» 
الشركات المساهمة وإلى وقوع كثير من المضاريات العنيفة وظهور شركات وهمية 
الأمر الذى أدى إلى افتقاد هذه الشركات لثقة أصحاب الأموال والهجوم عليها 
أيضا من قبل بعض الذين ينادون بحرية التجارة فى القرن الثامن عشر من أمثال 
آدم سميث. ومع ارتباط أسماء هذه الشركات فى ذلك الحين - أو أغلبها - باسماء 
الحكومات المستعمرة؛ مع قيامها بممارسة الاشراف التام على كثير من مرافق 
المستعمرات والمتاجرة بخيراتها صدر قى انجلترا ما يسمى بقانون الفقاقيع الذى 
حرم طرح اسهم لهذه الشركات بغير اذن البرلمان اليريطانى أى بمرسوم ملكى إلا 
أنه بعد ظهور المخترعات التى أثرت فى تقدم البشرية؛ ووسائل حياتها وقلبت 
الصناعة؛ وغيرت كثيراً من معالم التجارة وتطلب التوسع فى التجارة والصناعة 
والعمران استثمار أموال كثيرة, اقتضى ذلك التوسع فى شركات الأموال 
وإنتشارها وإصدار القوانين المختلفة لتنظيمها(١).‏ 
شركات المساهمة والعطور الاقتصادى 

خلصنا مما تقدم إلى أن شركات المساهمة تعد من أهم التنظيمات الاقتصادية 
التي فرضها التطور الاقتصادىء وهذه الشركات تمثل كيانات اقتصادية يتعاظم 
دورها بتعاظم النشاط الاقتصادى للمجتمع ودرجة نموه وتقدمه. ولأن هذه 
الشركات لا تقوم على الاعتبار الشخصى للشريك فان لها وجود مستقل عن 
الشركاءء فلا تنتهى بخروج الشريك أو وقاته أو إفلاسه؛ الأمر الذى يضمن لهذه 
الشركات الاستمرارية ويضاعف بالتالى أهميتها. 


)١(‏ المرجع السابق. 
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لقد تغيرت صورة المحل التجارى والشركة التجارية والصناعية القديمة. ففى 
المراحل الزمنية السابقة كانت الوحدات الانتاجية والتجارية صغيرة وفردية, ولذلك 
لم تكن فى حاجة الى قدرات مالية وتنظيمية: حتى ان احد الاقتصاديين والذى 
اشتهر قانون الأسواق باسمه؛ وهى جون باتيست ساىء: يصف ذلك الخلط بين 
الغايات والأهداف فى تلك الشركات يقوله «ان الغايات الخاصة بالمشرف على 
المحل التجارى تهيمن على أهداف الشركة»!(١).‏ 

لقد تطووت هذة الشركة تطورا مهلا مكذ يدابة القرئ السائس عشر فتشتخمت 
رعوس اموالها وتعددت انشطتها وتجاوز بعضها حدود أوطانها حتى غدت السوق 
العالمية وكأنها شبكة للشركات العملاقة التى يتجاوز حجمها وحجم انشطتها حجم 
بعض البلدان مجتمعه. 

اذا ما كانت الثندية الاققصابية فى بلد.ها خوقك على قدرم حَهَازها الاتتاجى 
على تشغيل كافة الموارد التى يمتلكها المجتمع؛ فان شركات المساهمة تقوم فى 
زماننا المعاصر بهذا الدورء ويصورة جلية واضحة فى المجتمعات الرأسمالية» ولكن 
ليس بقصد إحداث التنميةء ولكن يهدف زيادة معدل النمى الاقتصادى. 

ويختلف الأمر فى الدول النامية. فدور شركات المساهمة فى هذه البلاد إنما 
تحسمه هويتها الاقتصادية؛ فمن هذه الدول من ينتمى الى النظام الرأسمالى الذى 
نشأت فى حضانته هذه الشركات وتعاظم فيه دورهاء ومن هذه الدول من ينتمى 
الى النظام الاشتراكى والذى لا يسمح أصلاً بوجود هذه الشركات لقيام هذا 
النظام على تملك المجتمع لكل أدوات الانتاج؛ ويعض الدول تنتهج نظاما يعد خليطا 
بين النظامين» وهنا يتوقف الدور الذى تقوم به شركات المساهمة على القدر الذى 
يسمح به للقطاع الخاص بالمشاركة مع القطاع العام فى خطط التنمية 
الاقتصادية, 


)١(‏ بحث للدكتور جمال الدين الشيشتى - صندوق النقد العربى عن دور الأسواق المالية فى تمويل التنمية 
ص5 - 8ع 


اه" 


ويوسعنا أن نقرر أن الدول النامية أحوج الي التوسع فى هذه الشركات من 
غيرها من الدول التى قطعت شوطا بعيدا فى طريق التقدم: قمن خلال هذه 
الشركات يمكن الاعتماد على الذات,؛ والتقليل من الاعتماد على الخارج والولوج فى 
معترك التنمية. 

ان الاعتماد علي الذات هو الاطار العام لتحقيق النمط الجديد للتنمية, والذى 
يمكن من خلاله تخلص الدول التابعة من وصاية الدول المتبوعة, والتفلت من قبضة 
النظام الكولونالى العالمى؛ ولا يتحقق ذلك الأمر الا من خلال التوسع فى إنشاء 
المشروعات الانتاجية ودعم قدرة الجهاز الانتاجى بما يمكنه من زيادة الصادرات 
والحد من الاستيراد وموازنة ميزان المدفوعات والحفاظ بالتالى على قيمة العملة 
الوطنية من الانهيار. 

وتقتضى سياسة الاعتماد على الذات تعبئة كافة الموارد المالية المتاحة والممكنة 
باعلى درجة من الكفاية واستخدامها على نحى رشيد. ولعل افضل السبل وصولاً 
لهذه الغاية هى تحفيز الأقراد والمؤسسات والهيئات على المشاركة فى تنفيذ خطط 
التنمية الاقتصادية من خلال المساهمة فى المشروعات التى يتقرر إنشاؤها أو من 
خلال دعم القدرة الانتاجية للمشروعات القائمة والتى ترغب فى التوسع والتطويرء 
من خلال زيادة رعوس اموالها. 

على أنه يمكننا أن نلخص أهم المزايا التى تتمتع بها هذه التنظيمات 
الاقتصادية «شركات المساهمة» فيما يلى(١):‏ 
-١‏ تعتبر هذه الشركات وعاء هام تصب فيه مدخرات الأفراد والمؤسسات؛ حيث 

يجرى توظيفها بعد تعبئتها فى استثمار مباشر. 
- تتمتع هذه الشركات بمقدرة مالية عالية تتمثل فى ضخامة رؤوس اموالها. ان 

يسمح نظامها القانونى لآلاف الأفراد والمؤسسات بالمساهمة فيها مما يمكنها 


(1) أمين بهيهانى - مجلة البورصات - الكويت - فبراير 81 (يشئ من التصرف). 


؟؟ 


من ممارسة أنشطتها بأسلوب متميز يترتب عليها مزايا اخرى نذكر منها. 

أ- التمتع بمزايا الانتاج الكبير وتحقيق الوقورات الداخلية 516081 
5 مفمن المعروف انه بوسع المنشأت الكبيرة دون غيرها استخدام 
اساليب التكنولوجيا الحديثة: وتزداد كفاءة المعدات الرأسمالية بزيادة احجامها 
ويعبر اقتصادياً عن هذه الخاصية للآلات بأنها غير قابلة للتجزئة 


11ل 1) 


والدراسات التى تساهم فى تطوير الانتاج» وإنتاج سلع جديدة تغزى بها 
الأسواق المحلية, وتفتح بها أسواقاً جديدة خارجية. 

ج - قدرة هذه المنشآت على تحمل مخاطر الاستثمارء ذلك ان القدرة المالية 
والتنظيمية لهذه الشركات؛ واستقلال شخصيتها القانونية عن شخصية 
اصحاب المشروع يمكنها من الدخول فى المشروعات الاستثمارية الضخمة 
والتى تكون فيها درجة المخاطرة عالية؛ ولا تقدر علي تحملها المنشآت الفردية 
والصغيرة: الا ان مردود هذه المشروعات أيضا يتناسب مع حجم المخاطر, 
ومع هذا فان المنشآت الكبيرة قادرة على تخفيض حدة المخاطر. وذلك عن 
طريق تنويع انتاجهاء وتعدد أسواقهاء وتنويع مصادر خاماتهاء وهو الأمر الذى 
لاتتفكن المتشات الصبقيرة من تحقيعة..وتعشر هذه الؤية أنشبا أحد.وفورات 
الانتاج الكبير الذى يتوقف هنا على حجم المنشآت. 
ويمكننا القول بأن التقدم فى فنون الانتاج فى المجتمعات الرأسمالية مدين فى 

جانب منه لهذا النوع من الشركات التى قامت بإستغلال قدراتها التنظيمية والمالية 

فى الانتاج والابداع. 

دور الأسواق الأولية في تمويل التدمية 
قدمنا فى ميحث سابق - ونحن بصدد الحديث عن الأهمية المالية والاقتصادية 


,187- ١4١ص‎ ١51/١ د. صلاح ابو اسماعيل - أصول الاقتصاد - دار النهضة‎ )١( 


؟م؟ 


للسوق الأولية - أنها تعتبر ركيزة هامة من ركائز النشاط الاقتصادى؛ وأنه ليس 

من المتصور فى ظل النظم الاقتصادية المعاصرة , إحداث التنمية فى غديتها وذلك 

للأسباب الآتية: 

-١‏ تعد السوق الأولية أحد الآليات الهامة فى تجميع المدخرات الوطنية؛ وتحريك 
رعوس الأموال من القطاعات ذات الطاقة التمويلية الفائضة الى القطاعات ذات 
العجز فى الموارد المالية. 

- تمارس السوق الأولية من خلال قيامها بهذا الدور تأثيرا محسوساً على 
مصادر الادخار فى مرحلة التجميع: وعلي توزيعه فى مرحلة التوظيف. 

- تعد السوق الأولية مصدراً رئيسياً لضمان تدفق الأموال ويغير انقطاع الى 
الوحدات الانتاجية. 

#- ان من أهم المشاكل التى تواجه معظم الدول النامية؛ ليس مسالة تجميع 
المدخرات فحسب, وانما تواجهها ايضا مشكلة سوء توجيه المدخرات حيث 
يستثمر جزء منها فيما يعرف بالاستثمارات السلبية؛ والتى تتمثل فى شراء 
الأراضى وتشييد المبانى وشراء الذهب وما إلى ذلك» فى حين أن السوق الأولية 
تضمن من جانيها توجيه المدخرات فى مسارها الصحيح الى المشروعات التى 
فى مرحلة التكوين او تلك القائمة والراغبة فى التوسع والتطوير. 

ه- ان شركات المساهمة ما كان لها ان تقوم ولا ان يظهر لها ثمة وجود فى غيبة 
السوق الأولية التى مولتهاء وما قامت هذه الأسواق إلا حينما عجز الأفراد - 
بامكاناتهم المحدودة والشركات الفردية والصغيرة بمواردهم المتاحة - عن 
تمويل المشروعات العملاقة, خاصة بعد حركة الاستكشافات الجغرافية فى 
القرن الخامس عشر والتى كانت تعد المحرك الأساسى لظهور تلك الشركات. 

-١‏ ان الشركات القائمة والتى ترغب فى زيادة مواردها المالية يغرض التوسع 
والتطوير أو لمواجهة عمليات الإحلال والتجديد او لرأب الصدع فى هياكلها 


عه 


التمويلية, ليس أمامها من سييل سوى اللجوء الى احد مصدرين: 
الأول هو سوق النقدء والثانى هو سوق رأس المال «وتحديداً» السوق الأولية. 
اولا: سوق النقد 6عع1:ة]/8 برعده]3 


ويطلق عليه البعض سوق المعاملات قصيرة الأجل حيث تقوم وحدات الجهاز 
المصرفى - بحكم تخصصها فى إقراض وإقتراض النقود اى التجارة فى الديون - 
بتمويل المنشآت بما تحتاجه من قروضء وعلاقتها بالعميل فى هذه الحالة هى علاقة 
الدائن بالمدين» وتتحمل المنشات المقترضة بثمن الاقتراض المتمثل فى الفائدة 
الكدد تعره سلفاً حتى لى أشفن كشاطها عن فد أو دخشار ةا 
وقد ثبت لدى المنصفين والباحثين - على وجه القطع واليقين من خلال 
الممارسات الفعلية للمنشآت الصناعية وغير الصناعية والتى تعانى من نقص فى 
٠ -‏ .- 3 . 50-5070 .- - 0 5 - لم ل 
السيولة الفعلية وضعف تدفقاتها النقدية, ان هذه المنشآت قد قطعت شوطا بعيدا 
. 5 ع . 0 0 
وفوائد القروض فأضافت الى أعبائها اعباءاً ثقالاء ناءعت بحملها بعد ان التهمت 
الفوائد الربوية عوائد انتاجهاء فاختلت هياكلها التمويلية وتعرضت لما يعرف عند 
علماء التمويل والاستثمار بالاعسار الفنى 10501916261 161311681آو الاعسار 
المالى 1250116261 112220181 وذهب يعضها الى حد اشهار 
أفلاسها لاعامتتاكلصمة8 
)١(‏ البنوك التجارية مثلها كمثل المشروعات الاقتصادية الأخرى الا انها تختلف عنها فى أن نشاطها الانتاجى 
يتمثل فى التعامل فى الديون او الائتمان, وأنها تحاول تحقيق أقصى ربح ممكن من خلال خلق نوعين من 
التعامل هما الاتجار في الديون أو الائتمان, والثانى هى خلق أوصناعة الديون أو الائتمان. 
أ.د. عبد الحميد الغزالى - مقدمة في الاقتصاديات الكلية - النقود والبنوك ص85 1. وأيضاً. 
عمكة! عطا صبده غمم 0ل طاعتطتا ركهم نغتاكها يلأعصدمة بمدتلعممعامز لإلاهتاموودع عمة وعلمو8 
عطا ؟0 متطكهم ماع غطا .ورعطاه 6) سيط صل طرعطا عنوه عباط ,لزه امصيع نوعط كقمية عط غه عدم 
لإ1202 عذا 5/لا0 ص80 أعع11ع وز علموط عط]" .وماتلعى لمة «ماطعل 0 أهطا 5ز تعتسادتاهء 10 علمقط 


.كاضعاك تعطاه م0 غ1 كلمعا لصة كأضعلكء م1 برط غ1 طاتب لع ازومجعل 5زاقطا 
.(12لعمه1علزعم8 متممعه 205 بوعل3 واممكمتطءا1) 


>56 


ثانيا: السوق الأولية 

تلجأ المنشآت (تحت التأسيس» الى السوق الأولية لأول مرة عند اصدار اسهم 
رأس المال» وطرحها للاكتتاب العام بينما تلجا المنشآت القائمة الي هذه السوق 
اذا ما رغبت فى زيادة رعوس اموالها وذلك بعد تقديرها لكافة احتياجاتها من 
الموارد المالية. وسواء كان ذلك لمواجهة اية برامج توسعية: اى عمليات احلال 
وتجديد تضمن بها المنشأة استمرارية التشغيل او استجابة منها لدواعي التطوير, 
وقد يدفع المنشاه الى اللجوء الى السوق الأولية عدم كفاية رأس مالها العامل 
لتمويل نشاطها الجارى. 

كما ان احد الأسباب التى تدفع بعض المنشآت الى زيادة رأس المال هو رغبتها 
فى التخلص من أعباء الديون والتى قد تنوء بحملها وتعجز عن سداد اقساطها او 
حتى الوفاء بأعبائها . 

ليس هذا فحسبء بل هناك سيب آخر يدعى المنشآت القائمة الى اللجوء الى 
السوق الأولية؛ اذ قد تخفق بعض المنشآت فى تحقيق الأرباح التى يتوقعها 
المساهمون وقد لا تتمكن لهذا السبب من اجراء توزيعات نقدية في حدود توزيعات 
السنوات السابقة, لذلك قد لا تجد هذه المنشآت محيصاً من توزيع اسهم مجانية 
بجانب التوزيعات النقدية أى بدونهاء إرضاء للمساهمين؛ وعملاً على استقرار 
أسعار أسهم الشركة فى بورصة الأوراق المالية, الأمر الذى يتوقف عليه دعم 
موقف الشركة فى مواجهة المساهمين من جهة والمتعاملين مع الشركة من جهة 
اخرى. 

ومن المعروف ان توزيع أسهم مجانية على المساهمين تقتضى زيادة رأس مال 
الشركة» وتستخدم الشركة فى هذه الحالة الأرباح المتجمدة والمحتجزة من سنوات 
سابقة فى شكل احتياطيات والتى لم يتم توزيعها على المساهمين - بادماجها فى 
رأس المال. 


"1 


ومجمل القول أن بوسع الشركات ان تلج الى أحد الوسائل أو الطرائق الآتية 
لزيادة رأس المال: 
-١‏ زيادة رأس المال بمقتضى حصص جديدة نقدية أو عينية. 
؟- تحويل جزء من الاحتياطيات الى رأس المال. 
1- تحويل السندات الى أسهم. 

كذلك تلج بعض المنشآت إلى اصدار أسهم ممتازة رغم ما يثيره هذا النوع من 
الأسهم من اعتراضات على أساس أنه يخلق نوعا من الطائفية بين المساهمين 
ويشجع على وجود الطبقية داخل شركات المساهمة التى تتميز من حيث الحقوق 
بالمساواة بين جميع المساهمين: وهذه الأسهم تعد خليطاً او هجيناً 110 19آمن 
الأسهم والسندات من حيث أنها تقرر لأصحابها حقوقا لا تخولها لهم الأسهم 
العادية» وأنها تعد استثمارا مضموناً وبصفة خاصة فى حالة انقضاء الشركة 
وأنها تمنح اصحابها حق الأولوية فى الأرباح او اموال الشركة عند تصفيتهاء 
فضلاً عن تقرير نسبة معينة من الأرباح لحملة هذه الأسهم قبل التوزيع؛ اى تقرير 
فائدة ثابتة لهم يتم اقتطاعها من الأرباح التى حققتها الشركة قبل القيام بالتوزيع. 

كما أن هذه المنشآت قد تقوم باصدار سندات بل وكذلك تفعل الحكومات 
لتوظيفها فى أغراض استثمارية» أو لتسد بها العجز فى الموارد المالية أى 
لتسخدمها فى سداد أحد قروض السندات التى إقترب موعد استهلاكها. 

ولما كانت السندات التى تصدرها الشركات ليست نوعاً واحداً وإن كانت جميعاً 
تدخل تحت مسمى القرض. فقد استتبع ذلك تعدد التقسيمات التى تناولها فقهاء 
القانون وشراحه وكذا علماء التمويل والاستثمار. ولا يكاد يعرف خلافا فيما 
تطرقوا اليه فى هذه المسألة الا من حيث التفاصيل وهو الأمر الذى سنتناوله بقدر 
من التفصيل فى مبحث مستقل فى الباب الثانى. 


/ام؟ 


السوق الأولية وطرق التمويل وأثرها على الهيكل التمويلي 

قدمنا أن بوسع شركات المساهمة أن تلجأ الى السوق الأولية إذا ما كانت. 
راغبة فى زيادة مواردها المالية سواء من خلال زيادة رأس المال اى اصدار قروض 
السندات اى التمويل بالدينْع 115282112 ]ماع10 أق بهما معاً. 

ومما لاشك فيه أن مسألة اختيار أسلوب التمويل 112320128 01 76]00 تعد 
من أهم المسائل التى تحظى باهتمام الادارة المالية لا تنطوى عليه من أمور حيوية 
تتعلق بمستقيل المنشاة: وحقوق المسافمين: ومقدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها 
فضلا عما ينطوى عليه هذا الأسلوب أو ذاك من تغيير لهيكل رأس مال المنشآة 
تن عط 01 عنااعناتا5 1121مدء 126 والذى يعبر عن ذلك المزيج من مصادر 
التمويل طويل الأجل 111131201128 01 501115665 161102" 10128 وقد يتجاوز ذلك إلى 
التأثير على الهيكل التمويلى للمنشأة والذى يتضمن ذلك الخليط 11/110116 من 
جميع مصادر التمويل أى طويلة وقصيرة الأجل(١).‏ 

ونا كان البناء الهيكلى لرأس المال الذى تنشده مختلف المنشأت هو الذى يترتب . 
عليه تخفيض تكلفة رأس المال[1]8م8»© 00560 إلى أدنى حد ممكن وبالتالى تحقيق 
هدف أصحاب المشروع وهى تعظيم حقوق المساهمينء لذلك فان ثمة اعتيارات يجب 
أخذها فى الحسبان من جاني الإدارة المالية للمنشآت الراهنة فى زيادة مواردها 
المالية ومنها : 
-١‏ مدى سلامة الهيكل التمويلى للمنشآت فى ضوء استخدام وسيلة التمويل التى 

وقع عليها الاختيار. 

؟- تكلفة رأس المال. 


أثر الرافعة المالية على ربحية المساهم.2.5 .18 وحقوق المساهمين. 


.0 .م .1958 .لع أقصوة القطكعةك8 نزبرع1 تدك ,امعصععفمقدم لوأءمقملط غه مع امتعممع (1) 


ا 


الرافعة الماليةت عع2ء9ع.1 لدأع مهس عط 
تعرف الرافعة المالية بأنها إستخدام أموال ذات تكلفة ثابتة بهدف زيادة ربحية 
السهو(١),‏ 

والرافعة المالية كما يقول علماء التمويل والاستثمار - سيف ذو حدين؛ فقد 
تكون ايجابية 205111976 وقد تكون سلبية 1168811976 ؛ ويفصلون ذلك بقولهم أنه 
إذا كانت الرافعة ايجابية فان مؤدى ذلك زيادة ربحية السهم 5م28 بزيادة الدين 


وقد تناولت الموسوعة الأمريكية هذا المعنى فى عبارة سهلة ويقدر من التفصيل 
وذلك على النحى التالى: 
تنوه 0 5ن لعنتامضوط 156 3200 1216 أوعاع )12 1160 3 غ2 لأمطامط لنقء 0226 11 
ه كه تع 7امتتوط 26 0 عنهت 7/111 132[قط عغطأ ,131 أدع نع 121 لععدلآ عطا مقطا عملم 


2101 
0غ لعأعقاصمء عط مقطا 201205 عط 7/1 ذوعا مجدع تيع امعروط ع1 10نامط5 غأنا8 
(1055)3 60 11قع 3م 2 5عع1ة] عط ,تغط 101 83م 
ولما كانت الرافعة تؤدى إلى زيادة الريح المتوقع 1220106 026126188 
(101)وزيادة المخاطرة فى أن واحد. لذلك: فان التوسع فى استخدام الرافعة 
المالية فى المنشأة من شأنه زيادة حجم المخاطرة المالية ع[1]15 12220131 الأمر 
الذى يحمل معه أسباب إخفاق الشركة وإفلاسهاء وهو الأمر الذى عبر عنه أحد 
الكتاب بقوله: 
لماعصمصة وعممعتعما 150[ صعقة عط ,ععممعلع1 01 عدا 115 فمأموع عم 89 
.(4).عتلالتهظ لدأعسصمسمة 01 لاط هطمم عط لإعتعط لتنة عزوت 


.0 لع 785.م لإعكعز بتاعا ,لإعلامم ممه المعموعع فصقم [دأعمقماط رعمرم مه ,© وعتسول (1) 
5 ععصقصا؟ لمة امع طرعادع نم1 لماتمة0) بأقمعة5 [لمطومدك8 عن لإتتدم!ا نهآ (2) 

.3 .م 17 .701 018عمهاعترزعمظ ممعتعوة (3) 

4 م .اك .م0 الاعصساوع تم[ لقاأمة© -لإع.] لمنة4(11) 


ال 


ونظراً لأن الرافعة المالية تؤدى إلى زيادة العائد المتوقع والمخاطرة فى أن واحد, 
فإن ذلك يثير التساؤل عن صافى الأثر المترتب على استخدام الرافعة بالنسبة 
المساهمين ومصلحتهم الاقتصادية العليا. 

وقد أجاب على هذا التساؤل أحد علماء التمويل والاستثمار بقوله «إن أحداً لا 
يستطيع بداهة أن يرجح أحد هذين العاملين» وطالما أن المنشأة قد اتخذت نقسها 
هدفاً يخلص فى تعظيم حقوق المساهمين: فان السبيل الوحيد لتوضيح أحد 
الاسلوبين يكمن فى التعرف على سلوك سعر السوق لأسهم هذه الشركة فإذا ما 
انخفضت القيمة السوقية للأسهم نتيجة استخدام الرافعة المالية, فان ذلك يشير 
إلى أن الزيادة فى حجم المخاطرة يرجح الزيادة فى ربحية السهم المتوقعة والعكس 
أيضاً صحيح. 
كأقاء 0107 12]015 90 عذعط) 01 طأعتط ب تتوعك غ20 15 )1 رلصقط 011 

4 ...331106 عتعطاه قط 
وفى موضع أخر يذكر نفس الكاتب أنه كلما ارتفعت نسبة الرافعة المالية كلما 
زادت مخاطرة الافلاس وكلما كان العائد المطلوب من جانب المساهمين أعظم. 
01 51516 عط تعطعتط عطا ,0ه ععممء7ع1 لدأعصقصة عط بعطع 21 عطا 
لعتتناوة: قاءاء عط ع6 79/111 تعطعاط عطا ع تملع معطا 0ه ,زعام مله مقط 
(2).اتصسع 1م 
وقد يكون من المفيد أن نقف عند التساؤل الذى طرحه علماء التمويل والاستثمار 
والذى يخلص فى الآتى: 

هل يوجد هيكل أمثل للتمويل 156ااعنتاة 181 مقصآ لهأاامة0) 21 تصمتام0): وإذا 

كان الأمر كذلك فكيف يمكن تحديده؟ 


وإذا تجاهلنا ولو لبعض الوقت تحليل «موديجليانى وميللر 40هة تصةذاع 1/001 


4 . م. اك .مه أمعصساوع كمأ لقأتمة0 الإناعآ سند1(11) 
.236 .2(1810.2) 


فى 


"11161 والذى وصفه بعض الكتاب بالتطرف وتجاهله لبعض الثوابت تحيزاً منه 
لفكر معينء فانه يمكن القول أن مسألة وجود هيكل أمثل للتمويل قد تنازع الرأى 
فيه مدرستان: 
المدرسة الأولى تصرح أن هناك هيكل أمثل يقوم على مزيج من أسهم رأس 
امال والدين, وهذا المزيج من شأنه تقليل تكلفة رآس المالء وأغلب علماء التمويل 
على أن التمويل بالدين أرخص نسبياً من التمويل عن طريق زيادة رأس المالء 
وحجتهم فى ذلك أن الفائدة على الدين يتم استقطاعها من الفائض أو الربح الذى 
حققته المنشأة. مما يؤدى إلى انخفاض أعباء الضريبة وبالتالى زيادة ريحية السهم 
5031 261 18212128 فى حين أن اصدار أسهم جديدة من شأنه زيادة عدد 
الأسهم المصدرة. 
-256 112212011185 010117 لتتقطا عت مدعطك '([ع12197ع1 15 عللأع تقس غ10 
لطع لع :ها 15 أوعدعاما عونلوء 
بينما تصرح مدرسة أخرى من مدارس الفكر أنه باستثناء مزية الاعفاء من 
الضريبة فى حالة الدين» فان أى انخفاض فى تكلفة رأس المال ينتج عن التمويل 
بالدين يقابله على الجانب الآخر زيادة فى تكلفة رأس مال الأسهم. وتفصيل ذلك 
أن التمويل بالدين مؤداه زيادة درجة المخاطرة: وزيادة المخاطرة تؤدى إلى زيادة 
نسبة العائد المطلوب تحقيقه من جانب المساهمين والذى يتضمن قيمة العائد 
الخالى من المخاطرة 7601111 01 1816 166 11516 «كمعدل الفائدة على السندات 
الحكومية» مضافاً إليه علاوة المخاطر 01610111112 1915[6, وزيادة تكلفة رأس المال 
على هذا الوجه من شأنها التأثير على القيمة السوقية لأسهم المنشأة فى أسواق 
الأوراق المالية» وهو ما لا يتفق والهدف الذى تسعى إليه المنشأة من خلال 
استخدامها لكافة الأدوات والطرائق التى تؤدى إلى تعظيم ثروة المساهمين(١).‏ 


-220 .م 1973 لع ااتلطعوماة كتناكم عت مقاسعالط ع[ 103010 .ععمفقصة؟ ومعمتكداظ أحدم تمد 8401 (1) 
221 


لقف 


أما «ميللر وموديجليانى» فقد ذهبا فى تحليلهما للهيكل الأمثل إلى افتراض أن 
النظرية افتراضهم على أساس الاعفاءات الضريبية الناتجة عن اقتطاع الفائدة 
المدفوعية من الربح المحقق وتوصلوا إلى المعادلة الآتية: 
8 رما ع 1م 
حيث .1آ/ تمثل القيمة السوقية للمنشأة المستخدمة للرافعة 
لآلا تمثل القيمة السوقية للمنشأة غير المستخدمة للرافعة 
'1 معدل الضريبة على المنشأة 
8 حجم الدين فى هيكل رأس مال المنشأة. 
ومن الواضح وفقا لهذه المعادلة أنه كلما زادت كمية الدين كلما تعاظمت قيمة 
المنشأة. 
1 عطا 01 عنالة؟ عطا وعأوعمع عط بأطعل 02 امتامصة عط معطوتط عطك 
وقد تعرضت هذه النظرية للهجوم ووصفت بأنها غير واقعية لأنها تتجاهل أمراً 
واقعياً فى الحياة العملية وهى الاخفاق المالى كما يبين من النص التالى: 
ع 8/1 عط أهط) اعد غطا ركوصتطا تغطاه عدمصة ناعم 21ع: اانادء؟ عناذ لمعتصنا عنم 
لإامعع)5 طااب؟ لعاممتادم» 15 مص 2 ,ععناءعةعم مز .لإعامتمعتلصقط دعدممعة دزوتز[هصة 3/1 
511 ر0للة تزأأندوع أطعل عط زه ماعبوع1 بوم1 نزاعتة مدممئزعة دعلد أمعمعام1 وملوكر 
ده متتح "كمع أطصدع'' 1ه 117 زط1وومم عطا ما عا أكمعة عه دمع سوط لصة درعل ره[ 
٠1).لإعامتماموط‏ 
ويبين مما تقدم أن معظم الفكر الغربى يميل إلى التمويل بالقرضء وسنعرض 
فيما يلى لنماذج تطبيقية لاستخدام الرافعة المالية. 


4- 363 .م ,عاق هدم لدأعسقمة م ممناءعهلمنام] ,31303 (1) 


ذف 


أثر استخدام الرافعة المالية علي ربحية الأسهم «باستخدام همستويين من الأرباح 


هيكل رأس المال الجارى باستخدام | هيكل رأس المال المقترح بدون 
الرافعة المالية استخدام الرافعة 


الأرباح قبل الفائدة والضرائب 1 1:81 
ناقصا الفائدة 

الأرباح بعد خصم الفائدة 

ناقماً الضرائب [١‏ 


ناقصا العائد على الأسهم الممتازة 


مقتبس من ]103132861061 1113116131 01 65 أملع112م 
2 .م 13/3 ع1ط10” 

ويبين من الجدول المتقدم أن الرافعة المالية كانت تارة ايجابية وتارة سلبية. 

فعند مستوى مرتفع من الأرباح وهو هنا 8٠١ ,.٠٠‏ 5 أمكن تغطية التكاليف 
الثابتة وارتفعت ربحية السهم عند ذات مستوى الربح الذى لم تستخدم فيه 
الرافعة. وعند مستوى أدنى من الريح وهى ٠7٠١.٠...‏ 5 انخفضت ريحية السهم 
باستخدام الرافعة عن هذا المستوى الذى لم تستخدم فيه الرافعة. وهى الأمر الذى 
يكشف عن الدور الذى تقوم به الفائدة فى رفع التكاليف الثابتة للمنشأة, الأمر 
الذى قد يؤدى إلى انهيارها فى حالات الكساد أو مرورها بظروف غير مناسية, 
كما أن استخدام المنشأة للرافعة المالية قد يؤدى إلى عدم بلوغ المنشأة لنقطة 


ننف 


التعادل إذا تجاوزت تكاليفها الكلية ايراداتها الكلية أى عدم بلوغها نقطة التعادل 
(8188) امم معلاء علوع81 إلا عند حجم كبير من الانتاج. 

فإذا ما كانت المنشأة تسعى لتجنب أية خسائر وإلى بذل غاية الوسع لتعظيم 
حقوق المساهمينء فان مبيعاتها يجب أن تغطى كل التكاليف المتغيرة التى تتغير 
بتغير حجم الانتاج فضلاً عن التكاليف الثابتة ومنها الفائدة الثابتة التى تدفعها 
ثمناً للاقتراضء وهى التى لا تتغير بتغير حجم الانتاج؛ ويؤدى تضخمها وزيادة 
عبتها إلى زيادة المخاطر المالية» وتعرض المنشأة للخسائر أو الاعسار المالى. 

وإذا كان الفكر الغربى وكتاب الفغرب قد ذهبوا شوطاأً بعيداً فى تحيزهم 
لأسلوب التمويل باستخدام القرض واقتفى أثرهم وسار على دريهم ونهجهم عدد 
من كتاب الشرقء فقد رأينا أن نعرض هنا للأسلوب الذى عواجت به مسالة الرافعة 
المالية فى إحدى الموسوعات الأجنبية الشهيرة فيما يشبه التلفيق للوصول إلى 
النتائج التى تؤيد وجهة نظرهم فى هذا الشأن؛ فجاء العرض من الناحية العلمية 
مشوهاً ومشوباً بالأخطاء. ومعيباً. بما يقدح فى صحته من الناحية العلمية 
والمنطقية وذلك على الوجه المبين بعد بغرض اثبات أن القرض الريوى هو أقضل 
الطرق إلى اثراء المساهمين. 
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الرافعة المالية عند مستويات مختلفة لعدد من الشركات 
الشركة (1) 
مرحة متخقعة 
من الرافعة 
ديون طويلة الأجل بفائدة 4/ 
أسهم رأس المال 
أجمالى رأس المال المستثمر 


معدل العائد على رأس المال 


(-) ناقصاً الفائدة بمعدل 0/ 


معدل العائد لكل جنيه من رأس المال 


هذا الجدول مقتبس من الموسوعة الأمريكية 


4 .172 .01 تامتاتلع 101622210031 - مقع رع سخ 2للعمماع زعم ع1" 

انظر الملحقات - الملحق رقم (( 
وأول ما يسترعى الإنتباه عند النظر فى الجدول الذى قدمته الموسوعة هى تباين 
معدل العائد على رأس المال فى الشركات الثلاث وهو أمر غير مفهوم وافتراض 


7" 


غير مقبول؛ وقد عبرت الموسوعة عن ذلك بقولها: 
(8) لإمدممام 5 2286علاع1 تاقلط عمجدة عطا طننت (ه) لإقتدم 0م20 ع05ممناد 
...2490 مأ لقأأمقه 10121 08 لطتنطع1 115 وعأط نهل 


وقد كان من المتعين تثبيت وتمائل معدلات الربحية فى المنشآت الثلاث حتى 
يمكن التعرف على أثر الرافعة المالية, إلا أن التحيز الواضح لأصحاب هذه النظرية 
ومن سار على دريهم ظهر جلياً فى هذا المسلك المعيب والذى من شأنه افساد 
أسين المقازتات ين المتساويات: 

وقد قمنا بمحاولة من جانبنا لاثبات زيف هذه النظرية والتى نقلناها عن غيرنا 
وكأنها من النظريات المسلم بصحتها. فوفقا للحالة الافتراضية المبينة بعدء استبان 
ان أعلى قيمة للسهم والتى تتمثل فى قيمته الذاتية من خلال السياسة المالية التى 
تتبعها المنشأة قد تحققت فى الشركة التى تعتمد على التمويل الذاتى بنسبة /٠٠١‏ 
تليها تلك التى اعتمدت على التمويل الذاتى بنسبة 10/ والتمويل الخارجى بنسبة 
0 وأدناها تلك التى اعتمدت على التمويل الذاتى بنسبة /0٠‏ والتمويل بالقرض 
بنسية ./6٠١‏ 


قامت الشركات الثلاث بزيادة رأس مالها المستثمر إلى ه مليون جنيه؛ أما 
الشركة أ فقد آثرت أن تكون الزيادة عن طريق طرح أسهم زيادة رأس المال وعدم 
اللجوء إلى الاقتراض 


وأما الشركتان ب ج فقد آثرتا تنويع مصادر التمويل ويحيث يصبح هيكل 
رأس المال المستثمر على الوجه التالى: 


الشركة ج ‏ 00/ أسهم, .05/ قروض. 


ف 


المال المستثمر. 

- وأن سعر القائدة ./٠‏ 

- وان نسية المخاطرة الاقتصادية فى الشركات الثلاث ؟/. 

وان نسبة المخاطرة المالية تمثل جزء من عشرة ويذات النسبة بين القروض ورأس 
المال. 

- ويفرض أن قيمة السهم ٠١‏ جنيهاء فاذا وقع اختيارنا على تطبيق أحكام القانون 
المصرى على هذه الحالة فما هو أثر الفائدة والضرائب على الرافعة المالية. 


وأى مصادر التمويل يتفق وأهداف المنشأة من حيث تعظيم ثروة المساهمين؟ 


"1 


حالة افتراضية 


الشركة (ب) | الشركة (ج) 


)// لاج‎ ١ 
0 1 
إجمالى رأس الال الستثمر بعد الزيادة‎ 
إرأس المال المملوك + القروضش]‎ 
لأرباح قبل الفوائد والضرائب (8811) (بنسبة‎ 
0 
/٠١ فائدة السندات‎ )-( 
صافى الدخل (بعد خصم فائدة الستدات)‎ 
٠.٠١ | من رأس ال مال المملوك غير‎ /١١ اعفاء ضريبى‎ )-( 
صافى الدخل الخاضع للضريبة‎ 
الضريية المستحقة ؟75/‎ )-( 
صافى الدخل‎ 
السابق خصمه‎ )/١١( الاعفاء الضريبى‎ + 
صافى الدخل + الاعفاء الضريبى‎ 
بافتراض أن القيمة الاسمية السهم بكل من‎ 
جنيهات يكون عدد الأسهم بكل 1 سهم‎ ٠١ الشركات الثلاث‎ 
شركة‎ 
العائد على السهم جني 6 جنيه 155,؟ جنيه‎ 
جني |0,45 جليه‎ 5١42| القيمة الحقبقية للسهم - منية‎ 


إلعاء | ١‏ + نسية النمر كل له ؤكذرا( لنس)|؟ؤ1,؟ ف 
ند على لسهم ( العائد الطلوي تحقيقه - نسبة الثم سم )0 كاجم, ع 9 
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قياس الرافعة المالية ع28ء؟ع1 لهأعصفسة وستسددء31 


بقى أن نشير إلى أن هناك مقاييس للرافعة المالية بعضها يتعلق بدرجة الرافعة 
المالية والبعض الآخر يتضمن عدداً من النسب المالية التى يجرى استخدامها 
لقياس الرافعة المالية. 
أولاً : درجة الرافعة المالية (آ"01) عع28«ء1»8 لةأءصهمة 6ه ععمعءم 

يجرى استخراجها بالمعادلة الآتية: 

نسبة التغير فى ربحية السهم 
نسبة التغير فى الأرياح قبل الفائدة والضرائب 

فعند استخدام المنشأة للرافعة المالية أثى التمويل بالقرض فان التغير فى 
الأرباح قبل الفائدة والضرائب يترتب عليه تغيراً كبيراً فى ربحية السهم, والمعادلة 
المتقدمة توفر معياراً جيداً لقياس الرافعة المالية. 

وقد استبان لنا من خلال الحالة التى عرضنا لها لبيان أثر الرافعة المالية على 
ربحية السهمء وزيادة هذه الربحية إلى "1٠١‏ 3 مقابل ٠,٠١‏ 3 نتيجة استخدام 
الرافعة المالية, وعند ربح قدره 6١ ,..٠‏ 58 ولم تتحقق هذه الزيادة عند ٠/١ ,..١‏ 
© وللوصول إلى درجة الرافعة المالية بتطبيق المعادلة السايقة: 


81.208 
ذرحة الزاففة لاله ع 2 
0 00-6 احم الاب لبه ل 
(آاط) ا ا 
511 7 ا 

؟,غار 


اما المقاييس الأخرى التى يجرى استخدامها لقياس الراقعة المالية فهى 
مجموعة من التسب المالية 162]105 1102320181 والتى جرت العادة على 


ذف 


استخدامها بمعرفة المحللين الماليين للوقوف على مدى سلامة الهيكل التمويلى 

(1) نسبة المديونية 18110 16004 وتمثل جملة الديون إلى جملة الأصول ونظراً لأن 
هذه النسبة تتضمن كلا من الديون طويلة الأجل وقصيرة الأجل 3120 1.018 
15 161113 58011 فانها معبار جيد لقياس المديونية فى هيكل المنشأة. 
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(1) نسبة الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية وهذه النسبة تعد موشراً جيد 
لقياس درجة المديونية فى هيكل رأس المال. 
(') معدل تغطية الأرياح للفائدة 12810 201761386 ]1206163 
وهى النسبة التى يمكن عن طريقها تحديد قدرة المنشأة على الوفاء بأعباء الدين 
المتمثلة فى الفوائد» ولكنها لا تقيس الدين ذاته. وهى توفر مؤشراً متقبلاً من جهة 
الدائنين لمستوى المخاطرة(١).‏ 
وهناك نسبة أخرى لا تقل عن النسب السابقة أهمية وان لم تتفوق عليها جميعا 
وهذه النسبة هى: 
(4) نسبة إجمالى الديون إلى حقوق الملكية: 
تشير هذه النسبة إلى مدى امكانية تغطية حقوق الملكية ممثلة فى رأس مال 
الشركة واحتياطياتها والفائض المرحل (ان وجد) لكافة ديون المنشأة: ويعبارة 
أخرى فان العلاقة بين حقوق الملكية وديون المنشأة هى علاقة بين حجم 
الأصول المملوكة للمنشأة وحجم الأصول الذى يمثل حقوقا للغير على المنشأة. 
ويصور أحد العلماء هذه النسبة بالاتى: 


15 امول اعد كاذ ما لإمقمسمء عط غه ددعملعغطع لطا عط 2ه منطقمه60 ماع عط 
مذ لعاوع 10117 720116 72016 عتتقط 509/10 وتعميده عط /جاله تعمع6,عمه أممارممسز 
.015 للع عطا قأوءع255 


6 .2 مأل .م0 أقصة5 القطاوعة]/38 - لإلاعآ سنقط (1) 
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مع [طوءه 7ه 5 عمدععع0 220 ع18901801نا 15 5210 عطا صا عممعمعم]ا مط 
ويشير هذا التعريف إلى أنه لا ينبقى أن تتجاوز الأصول المستثمرة المملوكة 
للدائنين الأصول المملوكة للمساهمين. 
ولا شك أن زيادة النسبة يؤدى إلى تصدع البناء المالى للمنشأة, ويزداد 
التصدع بزيادة الأعباء وتعد هذه النسبة من أبرز نسب الاعسار الفنى والمالى لدى 
المحللين الماليين. 
الاصدارات الجديدة وحق الأولوية فيها 
عندما تقوم احدى شركات المساهمة بطرح أسهم جديدة لزيادة رأس المال فانها 
تقرر حق الأولوية فى الاكتتاب للمساهمين القدامى؛ فيكون ذلك بمثابة امتياز لهم 
7165 يتمتعون به دون غيرهم من المستثمرين المحتملين» فتعرض عليهم 
تغطية الزيادة فى رأس المال بأسعار مقبولة؛ تقل غالبا ويدرجة محسوسة عن 
أسعار السوق الجارية 81106؟ أع108116 ]6111161 1126' وبحيث يصبح بوسع كل 
من قدامى المساهمين الحصول على عدد من الأسهم يتقرر فى ضوء عدد الحقوق 
189 التى تحددها ادارة الشركة لكل سهم قديم؛ ونسبة عدد الأسهم التى 
يمتلكها كل مساهم قديم: وذلك فيما أصطلح عليه باللاتينية 03815 13]2 250 , 
مثال ذلك أن تقرر الشركة حق الاكتتاب فى سهم جديد لكل عشرة أسهم فى 
حيازة المساهمين أى بمعدل ٠ . ١‏ سهم جديد لكل سهم قديم. 
والمساهم فى بعض البلاد كالولايات المتحدة له حق الخيار فى شراء الأسهم 
الجديدة متى كان راغباً فى الحفاظ على النسبة التى يمتلكها فى المنشأة؛ أو أن 
يبيع حقه فى شراء هذه الأسهم للغير إذا لم يكن راغبا قى شرائها أى لايستطيع 
دقع ثمنها(!) . 
قلط العى نرقم عط عمنع]قه ماطوم عا مذ عتهتمء تدم ما غععاء امم دعل ععل أو طعمفطة عط 12 (1) 


.(169 .م أله .مه ممتاحسة عاعضلع) ,عع اوإععامهم عط مذعععء ا ناليم 
وأيضا عن50 م 5010 66 نزهمر ده أاعقصلط ععل1امطلاء5)0 غطا نز لعداعمععرع ع0 إقدم عئع !اليم ع1 


.(245 .مأك .مه -اعووعء الا أرعام1) عواء عوه 


هف 


والجدير بالذكر أن بعض القوانين تجعل الأولوية على سبيل الوجوب ومن ذلك 
القانون الفرنسى الصادر فى اغسطس 1910 والذي يقرر وجوب عرض الأسهم 
الجديدة على قدامى المساهمين ويكون لكل منهم الحق فى الاكتتاب بنسبة أسهمه 
الأصلية ولايمكن حرمانه من هذا الحق ولاتخفيض النسية المقررة له» ومتى اكتتب 
بعض المساهمين القدامي فى الأسهم الجديدة ورفض البعض الآخرء لزم اعادة 
عرض الاكتتاب فيما لما يتم الاكتتاب فيه علي المساهمين القدامى الذين قدموا 
طلبات الاكتتاب واظهروا رغبتهم فى الاكتتاب فى الأسهم المرفوضة فضلا عن 
النسبة المقررة لهم. وتوزع الأسهم عندئذ عليهم بنسبة طلباتهم: ويعرض للاكتتاب 
العام بعد ذلك ما لم يتم الاكتتاب فيه(١)‏ . 

وهناك أكثر من سبب يدعى إلى إعمال النظرية القانونية التى ترعى حقوق 
الأولوية أو الافضلية .197/6ام622 -56م 06 6601 16831 16 ولعل أهم هذه 
الأسباب يمكن اجمالها فى الآتى : 

ان اصدار أسهم جديدة وطرحها للاكتتاب العام مؤداه مشاركة المساهمين 
الجدد فى الاحتياطيات أو التراكمات الرأسمالية التى كونتها الشركة طوال 
حياتهاء وهى تتمثل بصفة أساسية فى الأرياح المحتجزة والتى لم يتم توزيعها على 
المساهمين خلال السنوات السابقة وهى مع ذلك حق خالص لهم وحدهم دون 
غيرهم باعتبارهم أصحاب المشروع: ويترتب على المسلك المتقدم انخفاض القيمة 
الدفترية للأسهم والتى تتمثل فى حقوق المساهمين «رأس المال والاحتياطيات» 
مقسومة علي عدد الأسهم المصدرة. 

ولذلك فان استخدام حقوق الأولوية أوالتفضيل يترتب عليه رفع الضرر عن 
قدامى المساهمينء إذ تكون لهم الأولوية أو الأفضلية فى شراء الاصدارات الجديدة 
ويالتالى تعويضهم عن إنخفاض القيمة الدفترية؛ فاذا لم يكن المساهم راغبا فى 
)١(‏ د. يعقوب يوسف صرخوه الأسهم وتداولها فى الشركات المساهمة فى القانون الكويتى دراسة مقارنة 


فى القوائين العربية والفرنسية والانجليزية ص1١‏ 


فف 


المشاركة فى زيادة رأس ال مال» فان بوسعه ان يبيع حقوقه لآخرين ويتم تعويضه 
بالتالى عن انخفاض القيمة الدفترية. 
ولحقوق الأولوية مزية أخرى خاصة فى الدول التى تسمح بتعدد أصوات 
المساهمين وفقا لعدد الأسهم التى يمتلكها كل منهم: وفضلا عن ذلك فان هناك 
سبيًا آخر لايغفله الكتاب الملتخصصون فى التمويل والاستثمار؛ ألا وهى أن 
استخدام حقوق الأولوية من شأنه تدعيم العلاقة بين ادارة الشركة ومساهميهاء 
وينمى لديهم الشعور بالانتماء والولاء. 
خطوات تمويل الحقوق 8 سقصة مغخطوتم 01 وءتسمطععمر ع5 
اك تعوين شمن الهم من الاضدار الجديد من جائب مجلتن ادازة المتشناة: 
7- تحديد عدد الحقوق 1181105 وهى نسبة الاسهم من الاصدار الجديد والتى يتم 
متمد لكل بم قد 
٠‏ تحديد الفترة التى تمارس فيها هذه الحقوق. 
أما عن كيفة تحديد عدد الحقوق المطلوية لشراء سهم جديد فانه يمكن التوصل 
إليها باتباع الخطوات التالية : 
مقدار الزياة فى رأس المال 


- عدد الأسهم الجديدة‎ -١ 
سفن الاقبوار الجلد‎ 


؟- عدد الحقوق - 


عدد الاسهم الجديدة 
على أنه ينبغى على المستثمر أن يحفظ عن ظهر قلب ثلاثة أمور لها تأثير مبياشر 
علي قيمة الحق: 
-١‏ تاريخ الاعلان. 


إزذفا 


؟- تاريخ التسجيل. 

'- تاريخ إنتهاء السريان أى إنقضاء الآجل. 

وتفصيل ذلك انه فى تاريخ الاعلان يحدد مجلس الادارة عدد الحقوق المخصصة 
لكل سهم, وسعر السهم وكذلك تاريخ التسجيل. 

أما تاريخ التسجيل فهو الذي تسجل فيه اسماء المساهمين, منذ تاريخ الاعلان 
وحتى تاريخ التسجيل حيث تباع الأسهم بسعرها فى السوق مضافا إليه قيمة 
الحقوق» ويعد إنتهاء تاريخ التسجيل تباع الأسهم بدون حقوق. 

وأما تاريخ إنقضاء الأجل 1182]02م7© 116 فهى التاريخ الذى لاتصبح فيه لتلك 
الحقوق قيمة؛ ذلك أن الفترة مابين تاريخ التسجيل وهذا التاريخ تتراوح غالبا مابين 
أسبوعين إلى شهرء بإعتبار هذه الفترة كافية لكى يستخدم المساهمون حقوقهم 
بيعا أى ممارسة. 

وإذا كنا قد إنتهينا إلى أن بعض المساهمين قد يعرضون عن شراء الأسهم 
الجديدة المعروضة عليهم؛ وأن بوسعهم فى هذه الحالة أن يبيعوا الحقوق فى 
السوق المفتوحة, فقد يكون من المفيد أن نعرض للكيفية التى يتم بها تحديد هذه 
الحقوق(١)‏ , 
كيفية تحديد ثمن الحقوق : 

لى افترضنا أن مساهما له الحق في الاكتتاب فى سهم جديد لكل خمسة أسهم 
فى حيازته؛ وبسعر 5 دولار للسهمء وأن تاريخ الاعلان هو أول مايوء وأن تاريخ 
التسجيل كان ١١‏ مايىء وأن تاريخ انقضاء الأجل ١١يونيىء‏ وأن سعر السهم في 
تاريخ الاعلان كان ١؟‏ دولار وان عدد الأسهم التى كانت فى حيازته 6؟ سهماً, 
فما هى قيمة الحق؟ 
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تفف 


سعر السهم فى السوق - سعر الاكتتاب 


قدمة الحق ع 
١‏ + عدد الحقوق 
"١‏ -هو؟» 
- لسسس سس ت ١‏ دولان 
5 
الوجه التالى: 
ا 


ح ل سح بياا وولارلا), 
0 

هذا مع ملاحظة أن سعر السهم فى السوق بعد تاريخ الاعلان يصعد لكى 
يشمل قيمة الحق في اليوم الذى يتم الاعلان فيه عن الاكتتاب المميز. 
دور السوق الثانوية في تمويل التنمية الاقتصادية : 

سيق لنا التنويه فى موضع سابق إلى أنه لما كانت حقوق أصحاب المشروع فى 
شركات المساهمة يتعذر تصفيتها لحساب أحد المستثمرين: ظهرت الحاجة إلى 
هذه الأسواق حيث تباع فيها الحقوق وتشترى دون مساس بأصل الثروة المتمثلة 
في اصول المشروع. 

ولذلك فان ثمة اجماع بين علماء الاستثمار والتمويل أن الوظيفة الاساسية 
لبورصة الأوراق المالية تخلص فى قيامها بتسييل 1.10111023]128آ الأصول المالية 
المتمثلة فى الأسهم والسندات . ١‏ 

ونظراً لقيام السوق بتلك الخدمة فان المستثمرين يصبحون أكثر استعداداً 
لشراء الأسهم التى تطرح للاكتتاب العام لأول مرة» أى لشركات قائمة بغرض زيادة 
رؤوس أموالهاء طالما أن المستثمريين تغمرهم الثقة أن بوسعهم تسييل مالديهم من 
تو ون .5 1810 (1) 


مف 


أوراق مالية بسرعة وسهولة؛ ويأدنى تكلفة ممكنة» وأعلى سعر ممكنء وذلك فى 
حالة توفر عنصر الكفاءة فى أداء السوق من حيث الكفاءة التبادلية: والهيكلية, 
والتشقيلية. 


ولالقاء مزيد من الضوء على دور السوق الثانوية فى تمويل التنمية الاقتصادية 
فحسينا الاشارة إلى أن عجز المساهمين عن تسييل الأسهم التى فى حوزتهم 
مؤداه استحالة قيام شركات مساهمة جديدة: فليس هناك من يقيل شراء أسهم 
كموي عاك ينها : ولذلك فاى كناب السورسنة هوقا المقامي بعتن واه 
محاولة من جانب شركات المساهمة لزيادة رؤوس أموالهاء فضلا عن تعذر قيام 
شركات مساهمة جديدة. 

ومفاد ماتقدم أنه إذا كانت البورصة نفسها لاتقوم بتمويل التنمية إلا أن غيابها 
عن ساحة النشاط الاقتضاذوت وخاصة فى ؤماتنا العاضرت يعن اضناية الجياذ 
الانسادئ بالشال:وتراجع المستتشدرية عن الازسعف مان والشوقف نن انتساء 
المشروعات وتوقف عمليات الانماء الاقتصادىء الأمر الذى نستطيع أن نؤكد معه 
أنه لاوجود لشركات المساهمة فى غيبة أسواق الأوراق المالية» كما أنه لاقيمة لهذه 
الأسواق فى غيبة شركات المساهمة ؛ فكل منهما لازمة من لوازم بقاء الأخرى, 
وسبيا لوجودها. 

وهناك رأى أن التداول الذى يتم فى آية بورصة وان كان لايؤدى إلي خلق 
تكوينات رأسمالية جديدة, إلا أن قيام أحد المدخرين بشراء عدد من الأسهم, 
مفاده ايجاد سيولة موازية تصبح متاحة للاستثمار فى مواضع اخرى من 
الاقتصادء ويغض النظر عن الكيفية التى سيستعمل فيها البائع السيولة الجديدة 
فانها ستؤدى !| لي تخفيض تكلفة الفر, صة البديلة 0539© 01117 فى 
حالة استعمالها لتمويل استثمار جديد, وستؤدى إلى زيادة المنفعة (ا17:آ011]) 
فى حال. استعمالها لتمويل إنفاق استهلاكى. 


أشف 


وتفسير ذلك أنه فى حالة استعمال السيولة الجديدة لتمويل استثمار اخر فان 
البائع ماكان ليقدم على البيع لو كان استثماره فى تلك الأسهم أفضل من الفرص 
البديلة المتاحة. 

أما فى حالة استعمال السيولة الجديدة لتمويل إنفاق استهلاكى فان ذلك يعنى 
ببساطة أن بائع السهم قد توصل إلي قناعة بان منفعته من استهلاك ثمن الأسهم 
أكثر من منفعته من الصبر عليهاء والاكتفاء ياستهلاك عائدها الستوى: وفى 
المنظور الوطنى فان هذا الوضع لايختلف عن اقدام احد المدخرين على استعمال 
مدخراته لتمويل استهلاكه بدلا من شراء أسهمء وهذا قرار مشروع مألوف. 

وعلى ذلك يمكن القول بن البورصة قد تتجاوز كونها قنالا(') لتسييل 
الاستثمارات المالية وقت الحاجة لتصل إلى حد كونها اداة اتقليل كلفة الفرصة على 
صعيد الاقتصاد الكلي وتعظيم المنفعة على صعيد الاقتصاد الجزتى() . 

وقد يكون من المناسب هنا أن نختم هذا المبحث بالدور الذى لعبته سوق 
الأوراق المالية فى تمويل التنمية الاقتصادية في دولتين ناميتين تصدي لهما 
بالدراسة الكاتب الاقتصادى 83561 82]02115 فى مؤلفه القيم عن تمويل التنمية 
الاقتصادية ]0617610710611 6001201316 1111312101118 . 
أولا : بورصة المكسيك : عقصقطءئت علءمغة معنءد71 

المكسيك إحدى دول امريكا اللاتينية التى تعانى من معدل تضحم مرتفع: وقد 
حققت تقدماً ملحوظا فى تدفق المدخرات وتنمية سوق رأس المال؛ فقد تدفقت فى 
السنوات الأخيرة كميات ضخمة من رؤوس الأموال للاستثمار فى الأوراق المالية, 
إلاان إحدى المسماك الرئيسية لسرق امال القسكية هن عملية تفشل المسشففر 
المكسيكى للأوراق المالية ذات العائد الثابت المرتفع نسبيا ولاشك أن العوائد 


. وصحة اللفظ قناة‎ )١( 
1941 (؟) د. عبدالله عبدالحميد المالكى - مقال بمجلة البورصات العربية ازار‎ 


يفن 


المرتفعة تعكس جزئيا نقص رؤوس الأموال إلا أنها تعوض على الجانب الآخر- من 
غير شك- الزيادة التى حدثت فى الأسعار. 

أما عن تملك أسهم شركات المساهمة فليست من الأمور المستحبة فى المكسيك 
ويرجع ذلك إلى أن الشركات القائدة مغلقة تقريبا(!) . 

والسوق المكسيكية محدودة:؛ وليس من السهل قيام أحد المساهمين بتسييل 
أسهمه. لأنه غاليا لايجر مشتريا لهاء وبسبب تفضيل الشركات الحصول على 
الأموال من خلال القروض وليس عن طريق سوق رأس المال» ولتفضيل الأفراد فى 
ذات الوقت للأوراق المالية ذات العوائد الثايتة المرتفعة نسبياء خاصة وأن عوائد 
دكن لتمركات فظن مسق ناي مقارنة بالعوا ف الأشترى سمت الكياتة 
الشركاف المكسبيكية الزافة لنساضة التمورل الذاتى باعادة اسكمان جو كدر مه 
أرياحها. 

والسوق أيضا تتسم بعدم الكفاءة بسبب نقص المعلومات التى تتعلق 
بالميزانيات: وعدم تلقى المساهمات لمعلومات كافية عن القيمة الحقيقية للأسهم 
811 12120516 فان هذه السوق تعد معوقة9') . 

وقد بلغ حجم التعامل فى البورصة عام 1510 .0 بليون (2650) يساهم 
فيها قطاع الاسهم بنسية*7/ فقط: 

ولذلك قلاغرابة أن اتقنذت عدة خطواك من كتلال الننوك القاكدة وبسوت 
الاستكدان تنيع السوق عن خلال اهددان اهم الشتركات الهديدة وباغراء 
الشركات القائدة علي طرح المزيد من الأسهم فى السوق. 

ومع أن الدراسة السايقة قد مضى عليها مايقرب من ريع قرن إلا أنه من 

كععقطة ملعاتهن! كذ تعاتقس عطا بقاغط تزاعدماء غعدم غؤمم عط 10 ععة كعتمومسمء عدأ قدمآ1(1) 


.(206 .م عطعمد8) ,5010 نزاتلدعع ع6 ذنزه باه )مصمقء 
]ا قلالقععم0 ملق ممما لع الواعل غأن علعها! نإط لعممدعللضقط ه15ة ذز غعاعدمر عاعماد 15 (2) 


كم طوناممع عتاأععع2 )مم مل ورع0[مط علء5]0 ,ركمه0220مرمء عط 2ه أععطة ععمقلو0 
55 ل ةأعصفمة نإ 1110 :0ه ذأ مدع عطا لسة دعتقاد عط ذه عتلة عتممشسامذ عط غنامطج 
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للف 


الواضح أن بورصة المكسيك- شأنها شأن سائر معظم البورصات فى الدول 
الناميةه- تفتقد مقومات السوق الكفء. وكافة معايير الأداء الجيد. ولا تؤدى بالتالى 
دوراً هاماً فى عملية التنمية الإقتصادية. 
سوق الأوراق المالية فى كولومبيا 
كولومبيا احدى دول امريكا اللاتينية التى تحتفظ بدرجة مناسبة من الاستقرار 
النسبى؛ ومن المعروف ان كولومبيا تعتمد بدرجة كبيرة على تصديرها لسلعة واحدة 
وهى البن والذى مازال يمثل /١‏ من اجمالى صادراتها. 
وقد بلغ معدل الاستثمار في المتوسط خلال الفترة (50ه- )١1909‏ حوالى /١4‏ 
من الناتج القومى الاجمالى 0.11.2 . 
لقد تجمع لدى مؤسسات الادخار تراكمات محدودة من المدخرات ويتجه الأقراد 
بصفة عامة إلى استثمار جزء كبير من أموالهم فى أوراق الشركات- خلافا لماهو 
عليه الحال فى المكسيك- وقد أصبح الاستثمار في هذه الشركات شعبيا ومستحيا 
بين الطبقة المتوسطة نتيجة الأداء الجيد من جانب المشروعات القائدة: وكذلك الأداء 
الطيب من جانب البورصات وخاصة فيما يتعلق بالرقابة على الشركات. 
05 اأناقع؟ 2 قة 1355ء 7210016 غط] 222008 تة[ناممم عملرمعع6 1225 ألاع ماوع 1م[ 1115" 
علع5]0 عصتعلره؟ -1اع/1 عطارقع115م1عامة عستلوع1 عط نز ععمقصسصم هعم لممع عطا 
عله5]0 اذه[ 01 لإعدع لدعا معمناك عط ,لإأمقاناء 1م لنة ,كمع مقطععرة 
.60102211165 
ومن الملاحظ ان أنشطة الشركات قد أدت إلى زيادة الثقة في الأسهم المقيدة 
فى اليورصات: كما أن القوانين واللوائح تفرض على الشركات اعداد ميزانيات 
تفصيلية مرة كل عام على الأقلء وتشطب اسهم الشركات المقيدة فى البورصة حال 
مخالفتها للقوانين واللوائح. 
وقد نمت الشركات المساهمة خلال الفترة من ؟5ه- ١1504‏ ويلغ عدد المساهمين 
فى أحد الشركات ٠١‏ الف مساه(!) . 
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أغخفا 


الباب الثساشى 


البيوع فى أسواق الأوراق المالية 
و نظم 0 
الشريعة الإسلامية إليها 


ذى 


القحل الأول 
الشركات فى الفقه الإسلامى وموقف الشريعة 
الإسلامية من شركة المساهمة 


ويتكون هذا الفصل من ثلاثة مياحث 


المبحث الأول : الشركات فى الفقه الاسلامى 
المبحث. الثانه شركة المساهمة وموقف الفقهاء المعاصرين منها 
المبحث. الثالث : مناقشة حجج المبيحين واحرمين لشركة المساهمة 


587 


تمهيد 

سيق لنا التنويه فى موضع متقدم إلى أن من أهم وجوه الاختلاف بين أسواق 
الأوراق المالية وغيرها من الأسواق أنه بينما يجرى التعامل فى الأسواق السلعية 
على ذات الثروة فان التعامل فى أسواق الأوراق المالية يتم فى حقوق على الثروة 
وليس على الثروة ذاتها. 

ونا كانت حقوق أصحاب المشروع تتمثل فى أصول يتعذر تسييلها لحساب أحد 
المستثمرين: ظهرت الحاجة الى أسواق الأوراق المالية حيث تباع الحقوق وتشترى 
دون مساس بأُصل الثروة المتمثلة فى أصول المشروع. 

وتتمثل هذه الحقوق فى الصكوك التى تصدرها شركات المساهمة وهى الأسهم 
والسندات وحصص التأسيس والتى اتفقت الأعراف فى مختلف البلدان على 
تسميتها بالأوراق المالية. 

ومع هذا فإن التعامل فى هذه الأسواق لا يقتصر على الصكوك التى تصدرها 
هذه الشركات:؛ فالحكومات والهيئات شبه الحكومية تقوم أيضا باصدار صكوك 
السئدات. 

ولا كان هذا الباب قد تم تخصيصه لمعالجة مسالة البيوع فى أسواق الأوراق 
المالية وموقف الشريعة الاسلامية منها. ونظراً لأن الأوراق المالية التى تصدرها 
شركات المساهمة خاصة هى محل تلك البيوع؛ حيث يجرى تداولها في الأسواق 
بيعاً وشراء, لذلك فان الأمر سيقتضى منا أن نعرض فى فصل تمهيدى لمفهوم 
الشركة فى الفقه الإسلامى فى إيجاز شديدء نعرج من خلاله الى شركة المساهمة 
التى تقوم باصدار هذه الصكوك لنعرضها على الفقه الإسلامى للوقوف علي مدى 
شرعيتها. 

والتصدى لموقف الشريعة الإسلامية من شركة المساهمة أمر لا محيص عنه؛ إذ 
من غير المتصور التحدث عن مدى شرعية الصكوك التي تصدرها هذه الشركات؛ 
دون عرض الشركة المصدرة لهذه الصكوك على الفقه الإسلامى لمعرفة الحكم 
الشرعى فيها. 


لكا 


المبحث الأول 

تعريف الشركة: 
أولة : الشركة فى اللغة 

الشركة بفتح الشين مع كسر الراء أو بكسر الشين وسكون الراء. وهى لفة 
مخالطة الشريكين. فيقال اشترك الرجلان وتشاركا وشارك أحدهما الآخر 
وشاركت فلاناً. واشتركنا. وتشاركنا فى كذا. ويقال للرجل شريك. والمرأة شريكة. 
والنساء شرائك(١).‏ 
ثانيا : واصطلاحا 

عرفها الاحناف بأنها «عقد المشاركين فى الأصل والربح:!"). 

وعرفها ابن قدامة الحنبلى بأنها «الاجتماع فى استحقاق أو تصرف» (). 

وعرفها صاحب كفاية الأخيار الشافعى بأتها «ثبوت الحق فى الشىء الواحد 
لشخصين فصاعداً على جهة الشيوع» (4). 

وعرفها صاحب الشرح الصغير المالكى بأنها «عقد مالكى» مالين؛ فأكثرء على 
التجر فيهما معاً. أو عقد على عمل بينهماء بما يدل عرفاً. ولزمت به.(*). 

وعرفها صاحب المعاملات الشرعية المالية بأتها «خلط النصيبين فصاعداً بحيث 
لا يتميز أحدهما عن الآخر وتطلق على نفس العقد» .)١(‏ 
)١(‏ لسان العرب لابن منظور - مادة شرك. 
(؟) مجمع الأنهر - شرح ملتقى الأبحر نقلا عن عبد العزيز الخياط؛ عبد الفتاح أبو العينين. 
(") المغنى لابن قدامة الحنيلى ج ه ص - ط مكتبة جمهورية مصر. 
(؟) كفاية الاخيار فى حل غاية الاختصار للإمام أبى بكر الحسينى الدمشقى الشافعى ج .١‏ 
(0) الشرح الصغير على أقرب المسالك إلى مذهب الامام مالك للشيخ الدردير ج ه ص ١‏ - ط مكتبة جمهورية 


متصر ٠١‏ 
(1) المرحوم أحمد إبراهيم بك - المعاملات الشرعية المالية - 1957 - المطبعة الفنية بالقاهرة. 
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وعرفها من المتأخرين أيضاً صاحب كتاب الشركات فى الفقة الاسلامى بأنها 
«عقد بين إثنين أى أكثر فى عمل تجارى بقصد الربح يسهمان فيه بالمال والجهد 
مدا أو بالعيل فقط تون اماله أو أن يكون امال من اهرقم والعمل من الآخر؛ على 
أن يكون الربح والخسران بينهما حسب ما يقتضيه العقد او حسب ما يتفقون 
عليه»(١).‏ 

ودليل مشروعيتها الكتاب والسنة والاجماع. 

أما الكتاب فلقوله تعالى ( فهم شركاء في الفلث07). وقوله تعالى ١‏ وإن كنيراً 
من الخلطاء ليبغي بعضهم علي بعض() والخلطاء هم الشركاء؛ وقوله تعالى 
(ضرب الله مثلاً رجالا فيه شركاء متشاكسون ورجلا سلما لرجل * هل يستويان 
مغلا » الحمد لله بل أكثرهم لا يعلمون»!؛) 

واما السنة الشريفة فقد جاءت قولاً وتقريراً بما يفيد جواز الشركة؛ ومن 
الأحاديث الدالة على ذلك مارواه أبى داود بسند صحيح عن أبى هريرة رضى الله 
عنه عن النبى يِه قالء قال الله تعالى 7 أنا ثالث الشريكين مالم يخن أحدهما 
صاحبه؛ فإذا خانه خرجت من بينهما)("). والمراد بذلك أن الله جل جلاله يضع 
البركة للشريكين فى مالهما مالم يخن أحدهما صاحبه؛ أما قوله تعالى خرجت من 
بينهما اى نزعت البركة من مالهما. 

وما راوة أبى داود وابن ماجه والنسائى والحاكم وصححه عن السائب أنه قال 
للنبى يِه يوم الفتح» كنت شريكى فى الجاهلية؛ فكنت خير شريك لا تدارينى ولا 
تمارينى(!). 


)١(‏ الشيخ عبد الفتاح محمد أبو العينين - الشركات فى الفقه الاسلامى - دار النهضة العريية. 

(؟) سورة النساء الآية ؟١‏ 

(؟) سورة ص الأية 75 

(4) سورة الزمر الأية ١9‏ 

(0) يلوغ المرام من أدلة الأحكام - ابن جعقر العسقلائى - الحديث فى باب الشركة والوكالة. 

(1) نيل الأوطار للشوكانى جه مكتبة الدعوة الاسلامية شباب الأزهر ص15؟؛ وقوله فى الحديث (لاتدارينى 
ولا تمارينى) أى لا تمانعنى ولا تحاورني. وأنظر أيضا يلوغ المرام لابن حجرء الحديث فى باب الشركة 
والوكالة بلفظ «مرحباء» يأئخى وشريكى» ولم يزد. وقال وقال رواه أحمد وأبو داود وابن ماجه. 
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وأيضاً مارواه الإمام أحمد والبخارى عن أبى المنهال أن زيد ين أرقم والبراء بن 
عازب كانا شريكين فاشتريا فضة بنقد ونسيئة فبلغ النبى عَيْنّهُ فأمرهم أن ماكان 
بنقد فاجيزوه وما كان بنسيئة فردوه» وفى لفظ البخاري ما كان يداً بيد فخذوه وما 
كان نسيئة فردوه».(١)‏ 


وما ورد فى الأثر عن حكيم بن حزام صاحب رسول الله يَيْتهِ أنه كان يشترط 
على الرجل إذا اقطاء مالا مقارشية يخيري سيران لا ميل مالن في عبد برطئة 
.ولا تحمله فى بحر ولا تنزل به بطن مسيلء فان فعلت شيئاً من ذلك فقد ضمنت 
مالى «رواه الدار قطنى وأخرجه البيهقى أيضا (') 

أما الاجماع فقد حكاه جمهرة العلماء إذ كان الناس يتعاملون بالشركة من لدن 
رسول الله يِه الى يومنا هذا من غير نكير.(9) 

قال صاحب فتح القدير ولا شك أن مشروعيتها أظهر ثبوتاً اذ التواتر والتعامل 
بها من لدن رسول الله يِكلَه وهلم جراً متصل لا يحتاج فيه لاثبات.(؟) 
التعريف القانونى للشركة 

تناولت القوانين الوضعية تعريف الشركةء وكان أهم هذه التعريفات ما ورد فى 
القانون المدني المصرى والذي إهتدت به القوانين السورية والعراقية فجاءت مطابقة 
له من كل وجه. 

تنص المادة 50 من القانون المدنى المصرى علي أن «الشركة عقد بمقتضاه 
يلتزم شخصان أو اكثر بأن يساهم كل منهم فى مشروع مالى يتقديم حصة من 
مال أى عمل لإقتسام ماقد ينشاً عن هذا المشروع من ربح او خسارة. 
)١(‏ البخارى بشرح السندى- كتاب المظالم - باب الاشتراك فى الذهب والفضة وما يكون فيه الصرف, وكذا 


نيل لأوطار للشوكانى - كناب الشركة والمضارية جه ص60؟ - مكتبة الدعوة - قال رواه الدارقطنى 
ورحاله ثقات. 

(؟) نيل الأوطار - المرجع السايق - صا ١؟‏ - ويلوغ المرام قى باب القراض الحديث 407. 

(؟) المبسوط للسرخسى نقلا عن د. المرزقي - مرجع سابق. 

ل( فتح القدير لكمال الدين الهمام - نقلا عن د. المرزوقى - المرجع السابق. 
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والشركة فى الفقة الاسلامى ضربين: شركة أملاك وشركة عقود 

وقد عرف الأحناف شركة الأملاك بأن يمتلك شخصان فأكثر عيذاً من غير عقد, 
وتتقسسم شركة الأملاك «الملك» الى قسمين: 

شركة جبر وشركة اختيار 

أما شركة الجبر فهى: أن يجتمع شخصان فاكثر فى ملك عين قهراً كما لو ورثا 
مالا او الخقط امال أحدهما كمال الأخن قهرا نحية لا يمكن تميحزها نطلقاً 
كاختلاط قمح بقمح؛ أى يمكن بمشقة وصعوية كاختلاط شعير بقمح أو أرز بشعير. 

وأما شركة الاختيار فهى: أن يجتمعا فى ملك عين باختيارهما كما اذا خلط 
مالهما بالاختيار أو أوصى لهما أحد بمال فقبلاه فان ذلك كله شركة ملك باختيار 
نصيب آخر تحققت شركة الملك.(١)‏ 

أما شركة العقود. فتختلف انواعها من مذهب لآخرء وقد أجملها ابن رشد فى 
أربعة أنواع: شركة العنان, وشركة الأيدان: وشركة المفاوضة., وشركة الوجوة, 
وواحدة فقط من هذه الأنواع متفق عليهاء وهى شركة العنان: وان كانوا قد 
اختلفوا فى بعض شروطهاء والثلاثة مختلف فيها ومختلف فى بعض شروطها عند 
من اتفق منهم عليها.(") 

ونعرض لمفهوم كل من هذه الشركات دون أن تقحم أنفسنا فى تفاصيلها فان 
ذلك يخرج عن نطاق البحث 

-١‏ شركة العنان :هى اشتراك اثنين أو أكثر بمال لهما على أن يتجرا فيه 
والريح بينهماء على أن يتفقا ألا يتصرف أحدهما الا ياذن صاحيه وذلك ان كل 
)١(‏ الفقه على المذهب الأربعة - ج؟ للشيخ عبد الرحمن الجزيرى - دار الارشاد للتاليف والطبع - صس؟5. 
(1) بداية المجتمهد ونهاية المقتصد - ابن رشد الحفيد ج ص؟7؟؟ - دار الكتب الحديثة. 
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واحد منهما أخذ بعنان صاحيه. 


ويرجع البعض سبب التسمية بالعنان الى أنها مأخوذة من عنان الدابة «الحيل 
الموجود بالعنق» ذلك أن كلاً من الشركاء شرط على الآخرين الا يفعلوا شيئاً في 
الشركة إلا باذنه ومعرفته. وكأن كلا منهم أخذ بعنان صاحبه - أى بناصيته - ألا 
يفعل شيئاً الا باذنه وذلك مثل العنان يمنع الدابة(').؛ ويقول صاحب كفاية الأخيار 
عنها أن الاجماع منعقد على صحتها وأنها مأخوذة من عنان الدابة لاستواء 
الشريكين فى ولاية الفسخ والتصرف واستحقاق الربح على قدر المال كاستواء 
طرفى العنان(؟) 

وقد عرف الحنايلة شركة العنان بأن يشترك اثنان فاكثر بمالين على أن يعملا 
معاً في تنميتهما والريح بينهما على ما اشترطا عليه, أى يشترك إثنان فاكثر 
بماليهما علي أن يعمل أحدهما فقط بشرط أن يكون للعامل جزء من الريح اكثر من 
ريح ماله ليكون الجزء نظير عمله؛ فان شرط له ريحاً قدر ماله ققط فهى ايضاع لا 
يصح لأنه عمل فى مال الغير بدون أجر(). 

- شركة الأبدان : وتسمى أيضاً بشركة الصناع او شركة الأعمال وقد 
عرفها صاحب شرح الأزهار بقوله «وهى أن يوكل كل من الصانعين الآخر أن 
يتقبل ويعمل عنه فى قدر معلوم مما استؤجر عليه!؟).. 

وعرفها صاحب المغنى «ان يشترك اثنان اى أكثر فيما يكتسويه بأيديهم 
كالصناع يشتركون على أن يعملوا فى صناعتهم؛ فما رزق الله تعالي فهو بينهم: 
وقد استدل صاحب المغنى على جوازها بما رواه أبى داود والأثرم باسنادهما عن 
أبى عبيدة بن عبد الله عن عبد الله قال «اشتركنا انا وسعد وعمار يوم بدر فلم 
)١(‏ مركز الاقتصاد الاسلامى للمصرف الاسلامى الدولى بحث عن التمويل بالمشاركة. 
(1) كفاية الأخيار - مرجع سايق - ص١58.‏ 


(؟) الجزيرى - الفقه على المذاهب الاربعة - مرجع سايق ج؟ صهلا. 
(5) نقلا عن الشيخ عبد الفتاح أبى العينين - الشركات فى الفقه الاسلامى ص-؟. 
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أجئ أنا وعمار بشىء وجاء سعد بأسيرينء ومثل هذا لا يخفي علي رسول الله َه 
وقد اقرهم عليه.[") 


وعرفها الأحناف «وتسمى عندهم بشركة الأعمال» «بأن يتفق صانعان فأكثر 
كنجارين أو حدادين أو أحداهما نجار والآخر حدادء على أن يشتركا من غير مال 
علي أن يتقبلا الأعمال ويكون الكسب بينهما وحكم هذه الشركة أن يصير كل واحد 
منهما وكيلا عن صاحيه فى تقبل الأعمال فهذا جائز سواء كان الوكيل يحسن 
مباشرة العمل أو لا(") 

*7-- شركة المفاوضة : المفاوضة لفة المساواة وقد سمى هذا العقد بها لاشتراط 
المساواة فيه من جميع الوجوه(") فالفوض هو المساواه وقيل هى مشتقة من 
التفويض لأن كل واحد من الشريكين فوض لصاحبه التصرف في ماله. ولذلك 
إختلق مفهوم هذه الصورة من العقود عند الأحناف عنه عند المالكية. 

ونا كان كل نوع من الأنواع الثلاثة لشركة العقود - عند الأحناف - وهى المال 
والأبدان والوجوه ينقسم الى قسمين: مفاوضة وعنان لذلك نكتفى بتعريف الأحناف 
للمفاوضة فى المال. 

شركة المفاوضة فى المال: هى تعاقد إثنين فاكثر علي أن يشتركا فى عمل 
بشرط أن يكونا متساويين فى مالهما وتصرفهما وملتهما ويكون كل واحد منهما 
كفيلا عن الآخر فيما يجب عليه من شراء وبيع كما أنه وكيل عنه فيما له فلا يصح 
أن يكون مال أحد الشريكين مفاوضة أقل من مال صاحيه. فلا يصح أن يملك 
أحدهما ألف جنيه ويملك الآخر خمسمائة (؛) 


)١(‏ المفنى لابن مقدامه - مرجع سايق - والحديث رواه ابن حجر العسقلانى فى بلوغ المرام باب الشركة 
والوكالة. 

() الجزيرى - مرجع سابق ص8. 

(؟) شرح الأزهار 04/7 نقلا عن الاستاذ عبد الفتاح ابى العينين. 

(؛) الجزيرى - الفقه على المذاهب الأربعة ص11 مرجع سايق. 


للف 


وقد ذكر الامام الشافعى في الأم أنه لا يعرف أن شيئًا يكون باطلاً ان لم تكن 
شركة المفاوضة باطلاً الا أن يكونا شريكين يعدان المفاوضة خلط المال والعمل فيه, 
واقتسام الربح فيه, فهذا لا بأس به وما رزق احدهما من غير هذا المال الذى 
اشتركا فيه من تجارة او اجارة أو كنز أو هبة أو غير ذلك فهو له دون صاحيبه؛ وإن 
زعما أن المفاوضة عندهما بان يكون شريكين فى كل ما أفاء بوجه من الوجوه 
يسبب المال وغيره فالشركة بينهما فاسدة ولا أعرف القمار إلا فى هذاء أو أقل منه 
ن يشترك الرجلان بمائتى درهم فيجد احدهما كنزاً فيكون بينهماء أرايت لو 
تشارطا على هذا من غير ان يتخالطا بمال أكان يجوزء أو رأيت رجلاً ذهب له هبة 
أى أجر نفسه فى عمل فأفاد مالا من عمل أو هبة ليكون الآخر له شريكاً فيه )١(‏ 

بينما عرفها المالكية «بأن يفوض «من التفويض» كل واحد من الشريكين الى 
صاحبه التصرف فى ماله فى غيبته وحضوره (') وقال ابن رشدء وقال يعضهم 
بأنها إشتراك إثنين فأكثر فى الاتجار بمالين على أن يكون لكل منهما نصيب في 
الربح بقدر رأسماله بدون تفاوت» وأن يطلق كل من الشركاء حرية التصرف للآخر 
فى البيع والشراء والكراء والاكتراء وأن يشترى ويبيع فى غيبته وحضوره سواء 
إتفقا على ان يتجرا في نوع واحد كالقمح أو الشعير أو فى جميع الأنواع.(2) 

ويرى الشيخ عبد الفتاح أبى العينين أن هذه الشركة تعتبر متعذره الوقوع ان لم 
تكن مستحيلة؛ وأنها إذا وقعت لا تلبث أن تنهار لأبسط الأمورء بينما يرى الشيخ 
الخياط أن استبعاد استمرارها «أى الشركات» لا يمنع من شرعيتها وان ما يقل 
وقوعه لا يمنع وجوده:(') 1 


- شركة الوجوه : عرفها الأحناف بقولهم «أن يشتركا ولا مال لهما على أن 


)١(‏ الأم - الامام الشافعى الجزء الثالك طبعة بولاق ص”.7. 

(1) ابن رشد - بداية المجتهد ونهاية المقتصد ج7١‏ ص1”7 مرجع سابق. 

(؟) عبد العزيز الخياط - الشركات قى الشريعة الاسلامية ج؟ صس١ ٠١‏ مؤسسة الرسالة - بيروت. 
(4) مجمع الأنهر تقلا عن الشيخ أبو العينين ص"؟. 
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تركا يوجوههما ويبيعا والريح بينهما )١(.‏ 

ويعرفها الأحناف أيضا «بأن يشترك إثنان ليس لهما مال ولكن لهما وجاهة عند 
الناس توجب الثقة بهما على ان يشتريا تجارة بثمن مؤجل وما يريحانه يكون 
بينهماء!"). 


وعرفها صاحب المغنى بأنها «أن يشترك اثنان قيما يشتريان يجاههما وثقة 
التجار بهماء من غير أن يكون لهما رأس مال»(") 

بينما عرفها صاحب فقه السنة «أن يشترى اثنان فأكثر دون أن يكون لهم رأس 
مال اعتمادا على جاههم وثقة التجار بهم, علي أن تكون الشركة بينهم فى الريح 
فهى شركة على الذمم من غير صنعة ولامال - وهى جائزة عند الحنفية والحنايلة 
الشئ المشترى واما الربح فيكون بينهما علي قدر نصيب كل منهما فى ال لك. وقد 
أبطلها الشافعية والمالكية لأن الشركة انما تتعلق بالمال أى العمل وهما هنا غير 
موجودين.(؛) 
حكم شركات العقود : 

- أجاز الأحناف كل نوع من أنوا ع الشركات السابقة متى توفر فيها الشروط 
التى ذكروها. 

- بينما أجاز المالكية كل الشركات ماعد! شركة الوجوه. 

- أجاز الحنايلة جميع هذه الشركات عدا شركة المفاوضة. 

- جميع هذه الشركات باطلة عند الشافعية باستثناء شركة العنان(5) 
)١(‏ المرجع السابق ص47. 
(؟) الجزيرى ج؟ مرجع سايق ص8. 
(؟) المفنى - لابن قدامه جه ص4١‏ . 


(4) الشيخ السيد سابق ؛ فقه السنة مرجع سابق ج١١‏ ص4؟١‏ - 156. 
(5) المرجع السايق ص؟157, 


دض 


ويستفاد مما تقدم أن: 

شركة العنان: إنعقد الاجماع علي صحتها 

شركة الأبدان: جائزة عند مالك وأبى حنيفة واحمد وياطلة عند الشافعى. 

شركة المفاوضة: جائزة عند مالك وأبى حنيفة وباطلة عند الشافعى وأحمد. 

شركة الوجوه: جائزة عند أبى حنيفة واحمد وباطلة عند مالك والشافعى. 
الشركة الصحيحة عند الفقهاء : 

روى أبن المنذر انهم قد اجمعوا على ان الشركة الصحيحة ان يخرج كل واحد 
من الشريكين مالا مثل صاحبه دنانير او دراهم ثم يخلطان ذلك حتي يصير مالاً 
واحداً لا يتميز على ان يبيعا ويشتريا مارأيا من التجارات» علي ان ماكان فيه من 
فضل فلهماء وما كان من نقص فعليهماء فاذا فعلا ذلك صحت الشركة(١).‏ 

وأجمعوا على أنه ليس لأحد منهما أن يبيع ويشترى دون صاحبه الا أن يجعل 
كل واحد منهما لصاحبه أن يتحرى فى ذلك يما يرى؛ فان فعلاء قام كل واحد 
منهما مقام صاحبة وانفرد بالبيع والشراء حتى ينهاه صاحبه.(") 


)١(‏ الاجماع للامام ابن المنذر - دار الدعوة الطبعة الثالثة ؟.4١‏ ه ص10. 


- الاجماع للامام ابن المنذر صه؟ - مرجع سابق - وكذا بداية المجتهد ونهاية المقتصد ج؟ صه77‎ )١( 
فك‎ 


لذ 


المبحث الثانئه 


شركة المساهمة 
وموقف الفقهاء المعاصرين منها 


أولا: تعريف شركة المساهمة(*): 

عرفتها المادة الثانية من قانون شركات المساهمة فى مصر رقم ١١9‏ لسنة 
0١‏ بأنها «هى الشركة التى ينقسم رأس مالها إلى أسهم متساوية القيمة 
وقابلة للتداول ولا يكون كل شريك فيها مسئولاً عن ديون الشركة إلا بقدر ما يملكه 
من أسهم؛ ولا تقترن باسم أحد الشركاء. وإنما يكون لها اسم يشتق من الغفرض 
من انشائها(١).‏ 

بينما يمكن تعريفها وفقا لنص المادة 1" من قانون الشركات التجارية الكويتى 
والمادة "لا من القانون الفرنسى «بأنها الشركة التى تتألف من عدد من الأشخاص 
يكتتبون فيها بأسهم قابلة للتداول, ولا يكونون مسئولين عن التزامات الشركة إلا 
بمقدار القيمة الإسمية لما اكتتبوا به من أسهمها(). 

بينما يعرفها القانون الألمانى بأنها الشركة التى تتمتع بالشخصية القانونية 
وتكون ذمتها هى وحدها ضمان الدائنين لالتزامات الشركة(). 

وفى نفس المعنى للتعريفين السابقين كان تعريف شركة المساهمة فى المادة ٠٠١‏ 
من قانون الشركات التجارية العراقى والمادة 84 من قانون التجارة السورى 
والمادة لال من قانون التجارة اللبنانى والمادة 54 من القانون السعودى. 
خخصائص شركة المساهمة 

ويستفاد من تعريف شركة المساهمة «فى القانون المصرى» أن الخصائص 
(*) انظر الملحق رقم ١‏ (نماذج لصكوك الأسهم). 
)١(‏ د/ مصطفى كمال طه -القانون التجارى ط١4-‏ مؤسسة الثقافة الجامعية. 


(؟) د/ صرخوة -مرجع سايق- رسالة دكتوراة منشورة ص 5١‏ 
(") د/ أبوزيد رضوان -شركات المساهمة -مرجع سايق ص 784. 
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الرئيسية لشركة المساهمة التى تميزها عن غيرها من الشركات هى: 

-١‏ أن رأس مال شركة المساهمة ينقسم إلى أسهم متساوية القيمة وقابلة للتداول. 

؟- أن كل شريك لا يكون مسئولاً عن ديون الشركة إلا بقدر ما يملكه من أسهم, 
كما أنه لا ايكتسب صفة التاجر لمجرد دخوله فى الشركة خلافاً للشركاء 
المتضامنين فى شركات التضامن والتوصية الذين يعتبرون تجاراً ويسألون عن 
ديون الشركة فى أموالهم الخاصة «وهو ما يعنى أن لشركة المساهمة ذمة 
مالية مستقلة عن ذمة الشركاء». 

- يتفرع عن البند السابق أن افلاس شركة المساهمة لا يترتب عليه افلاس 
الشركاء فيها. 

4- لا تعنون شركة المساهمة باسم الشركاء ولا ياسم أحدهم وذلك لأن شخصية 
الشريك ليس لها أدنى اعتبار فى تكوينهاء ولذلك يطلق عليها البعض الشركات 
المغفلة لكونها عارية من العنوان» والشركاء فيها مجهولون بلولا يعرف 
هذا بينما يلزم فى جميع الأحوال أن يتبع اسم الشركة -أينما ورد- عبارة 
شركة مساهمة لابراز طبيعتها القانوتية. 

ه - لشركة المساهمة مجلس إدارة مفوض فى إدارتها يقوم بتصريف جميع شئون 
الشركة ويتولى إدارتها. ويخضع هذا المجلس لاشراف الجمعية العامة 
العادية للمساهمين التى تنعقد مرة على الأقل فى السنة؛ والتى تناقش المركز 
المالى للشركة ونتائج الأعمال: وتناقش السلبيات» وتقرير مراقبى الحسايات, 
وتنتخب أعضاء مجلس الإدارة وتراقب أعماله والنظر فى عزل أعضائه إذا 
اقتضى الأمر ذلك والمصادقة على الميزانية والحسابات الختامية: والموافقة على 
الأرياح(١).‏ 


)١(‏ د/ مصطفى كمال طه -القانون التجارى- ص ١‏ - مرجع سابق. 


١ 


تأسيس شركة المساهمة ودور المؤسسين : 

يتطلب تأسيس شركة المساهمة إجراءات مختلفة يقوم بها أشخاص يسمون 
بالمؤفسسين وتنحصر هذه الإجراءات فى تحرير العقد الابتدائى: ونظام الشركة 
والاكتتاب فى رأس المالء والوفاء بقيمة الأسهم ودعوة الجمعية التأسيسية لتقييم 
الحصص العينية والتصديق على نظام الشركة. 

وقد عرضنا فى الباب الأول لنشرة الاكتتاب بشىء من الاسهاب من خلال 
تناولنا للسوق الأولية وهى ما يغنى عن التصدى لها فى هذا الموضوع. 

صفة المؤسس: عرفت المادة / من القانون المصرى رقم ١64‏ لسنة 6١‏ المؤوسس 
بأنه كل من يشترك اشتراكاً فعلياً فى تأسيس الشركة بنية تحمل المسئولية 
الناشئة عن ذلك. 

وابرازاً لشخصية المؤفسس نصت المادة السابعة أيضاً من القانون سالف الذكر 
على أنه «يعتبر مؤسسا على وجه الخصوص كل من وقع العقد الابتدائي؛ أو طلب 
الترخيص فى تأسيس الشركة:؛ أو قدم حصة عينية عند تأسيسهاء وقد نصت المادة 
الثامنة من نفس القانون على أنه لا يجوز أن يقل عدد الشركاء المؤوسسين فى 
شركات المساهمة عن ثلاثة. 

ولم يحدد هذا القانون حداً أدنى لعدد الأسهم التى يكتتب فيها المؤوسسء ومن 
ثم يجوز أن يكتتب كل منهم بسهم واحد؛ وان كان الفالب أن يكون المؤفسسون من 
كبار المساهمين["2, 

ومن قبيل حماية المستثمرين من الوقوع فى شباك الغدر والاحتيال والغفش 
والخداع من قبل بعض المحتالين» قضت المادة السابقة أيضا بأن يسرى على 
المئؤفسس حكم المادة 44 من القانون؛ المتعلقة بشروط العضوية فى مجلس ادارة 
شركة المساهمة ومن ثم لا يجوز أن يكون مؤسساً للشركة من حكم عليه بعقوية 
)١(‏ مصطفى كمال طه - مرجع سابق ص ؟؟. 


لهذا 


جناية أى جنحة عن سرقة أى نصب أو خيانة أمانة أو تزوير أو تفالس أو باحدى 
العقوبات المنصوص عليها فى المواد ١78 177 ١75‏ من القانون(). 
موقف الفقهاء المعاصرين من شركة المساهمة: 

اختلفت مواقف الفقهاء المعاصرين من شركة المساهمة, ففريق أباحها مطلقا 
وفريق قيد الاباحة بالخلو من الربا الا لضرورة. 

وفريق قيد الاباحة بالخلو من الريا وعدم تعامل الشركة فى محرم وفريق حرمها. 

ونخلص من ذلك أن الفقهاء على تفاوت بينهم فى الشروط قد ذهبوا فى هذه 
المسالة مذهبين. أحدهما بالاباحة والآخر بالتحريم. 

ونعرض فيما يلى وبشىء من الإسهاب والتفصيل لآراء المجوزين وآراء 
المحرمين: 
اولا: المبيحون: 

١‏ - المبيحون مطلقا: 

يري الشيخ عبد الوهاب خلاف أن اشتراط الفقهاء لصحة عقد الشركة الا يكون 
لأحد الشركاء نصيب معين, اشتراط لا دليل عليه من كتاب أو سنة؛ ويستند الي 
مقولة منسوية للامام محمد عبده «ان الريا المخرب للبيوت - لا يدخل في المعاملة 
التى تبنى على أساس تعامل فرد مع الآخرين بأن يعطى إنسان لآخر أو لآخرين 
مالا يستغله ويجعل من كسبه حظأً معيناً لأن هذه المعاملة نافعة للعامل ولصاحب 
المال معا - والربا ضار بواحد بلا ذنب ونافع لآخر بلا عمل؛ فلا يمكن ان يكون 
حكمهما فى عدل الله واحدء(؟) 


.17 المرجع السابق ص‎ )١( 


(1) مجلة لواء الاسلام - العدد الثانى سنة 190١‏ - المجلد الرابع نقلا عن د/ عبد العزيز الخياط - مرجع 
سايق ج” صا ه1١‏ . 


ينذا 


؟"- فريق قيد الاباحة بالحلو من الربا إلا لضرورة: 

أ - ذهب الشيخ شلتوت عليه رحمة الله الى أن الفقهاء كانت لهم مشارب مختلفة 
وآراء متعددة:؛ ورأى كثير منهم ان الحرمة فيما يحرمون تتناول المقرض 
والمقترضء وأضاف أنه د يعتقد أن ضرورة المقترض وحاجته مما يرفع عنه اثم 
ذلك التعامل. واستشهد بقول الله تعالى: 
(وقد فصل لكم ما حرم عليكم إلا ما اضطررتم الية»/!)وأضاف أن الحكومة 
تشتد حاجتها الى مصالح الأمة العامة وإلى ما تعد به العدة لمكافحة الأعداء 
المغيرين» والتجار تشتد حاجتهم الى ما يستوردون به البضائع التى تحتاجها 
الأمة» الا أن الشيخ شلتوت رحمه الله راح يؤكد بعد ذلك أن السندات لا 
يبيحها الاسلام الااحيث دعت اليها الضرورة الواضحة: واشترط ان يكون 
تقدير الحاجة والمصلحة مما يؤخذ من «اولى الرأى» من المؤمنين القانونيين 
والاقتصاديين الشرعيين9'), 

ب- اما الدكتور محمد يوسف موسى فلا يرتاب فى جواز المساهمة فى 
الشركات بملكية عدد أسهمها لتوافر الشروط الشرعية فيها لصحتهاء لأن 
لها حصتها من الربح؛ وعليها نصيبها من الخسارة: فالريح - كما 

أشار الشيخ - تارة يستحق بالعملء وتارة يستحق بالمالء ولا شئ 
من الربا وشبهته فى هذه العملية, إنما الكلام عنده في السندات التي 
تصدرها الشركات بفائدة ثابتة.. فان لميكن هذا ممكناً (أى 
المساهمة) وكان من الضرورى أن تظل الشركات قائمة باعمالها التى لاغنى 
للأمة عنهاء كان لها شرعاً اصدار سندات بفائدة مضمونة تدفع من الأرباح 
التى لاشك فى الحصول عليها من المشروعء مادام لا وسيلة غير هذا تضمن 


(1) الفتاوى للشيخ شلتوت صهه 7 - دار الشروق. 
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لها البقاء. ومادام وجودها ويقاؤها ضروريا للأمة.(١)‏ 
- الفريق الثالث: قيد اباحة شركة المساهمة بالخلو من الريا وعدم تعاملها 

فى محرم. 

-١‏ فالشيخ على الخفيف عليه رحمة الله يرى اباحة جميع الشركات القانونية 
مادامت تحمل معنى الشركة؛ ويرى أنه يمكن ادماجها فى الشركات الفقهية, 
ولا عبره باختلاف الأحكام مادام ذلك لا يتعارض مع أصل من أصول الدين 
الكلية؛ فيقول 'ومما تقدم يرى أن جميع أنوا ع الشركات القانونية يمكن 
ادماجها فى الشركات الفقهية على الوجه الذى بيناه, عدا ما أشرنا اليه من 
وجود حالات ينعدم فيها وصف الاشتراك الذى يقوم عليه كيان الشركة كما في 
بعض حالات المحاصة:؛ أما اختلاف الأحكام فيرجع الى مقتضيات التطور, 
وما تتطلبه مصلحة الناس وهي أحكام مقبولة شرعاً متى كانت لا تتعارض مع 
أصل من أصول الدين الكلية» ويقول فى تخريج هذه الشركة أو في تكييفها 
الشرعى «والعمل فى مالها يكون عادة لغير أرباب الأموال فيهاء ولذلك فهى 
تعد من قبيل القراض فى هذه الحالة("). 

ب- ومن أنصار هذا الرأى أيضا د عيد العزيز الخياط ود المرزوقى. أما الدكتور 
عبد العزيز الخياط فقه اتجه اتجاه متميزاً عند ادلائه بدلوه فى مسالة شركات 
المساهمةء فقد فصل بين هذه الشركة ككيان تنظيمى وقانونى؛ وبين الأدوات 
التى تتعامل فيها او تصدرها معتبراً ذلك من قبيل التصرفات. أما من حيث 
الشركة ككيان قانونى وتنظيمى فق ال «تتحقق فى هذه الشركة ما اعتبره 

)١(‏ الاسلام ومشكلاتنا الحاضرة للدكتور محمد يوسف موسى نقلا عن: 

أ- د/ المرزوقى - شركة المساهمة في النظام السعودى . 
ب- الاستثمار المصرفى - شركات المساهمة فى التشريع الاسلامي - امين مدنى ص177/111. 


المرزوقى - رسالة - مرجع سابق ص١١؟,‏ 


لكلف 


القانون أركاناً واعتبره الشرع أركاناً أو شروطاً أو أجازهء وقال «ان شركة 
المساهمة تنطبق عليها قواعد شركة العنان من شركات الأموال فى الفقة 
الاسلامى؛ وفصل ذلك بقوله «فتقديم الحصة بالأسهم؛ واشتراك المساهم فى 
الجمعية العامة للشركة؛ وممارسة حقه الذى يعطيه له النظام العام؛ واختلاط 
الأموال وثبوت الشركة بهذا الاختلاط أو بالشراء أو بالبيع أى بالتصرف يمال 
الشركة فى حدود أغراضها المشروعة وقيام مجلس الادارة او المدير الشريك 
بالتتصرف فى أمور الشركة بالوكالة عن بقية الشركاء.. كل هذا - والرأى 
مازال للدكتور الخياط - ينطبق عليه القواعد الشرعية فى شركة العنان 
وغيرها. 

هذا وقد أفصح د/ عبد العزيز الخياط عن اتجاهه فى الفصل بين الشركة 
ككيان تنظيمى له أركانه وشروطه وبين اسلوب هذه الشركات فى توظيف 
أموالها والأدوات التى تستخدمها من خلال تجويزه لشركة التأمين باعتبارها 
شركة مساهمة مشيراً إلى أن هناك فرق بين شركة التأمين والتأمين ذاته, وأنه 
ينطبق علي شركة التأمين باعتبارها شركة مساهمة ما سبق ان قررناه بشأن 
شركة المساهمة من جوازها فى مجملها على التفصيل الذى بيناه فى الاسهم 
والسندات ويقية ما يتعلق يها .)١(‏ 

ه- وذهب د/ ص الح المرزوقي صاحب رسالة «شركات المساهمة فى النظام 
السعودى» الى ان شركة المساهمة الخالية من الربا والشروط المحرمة جائزة 
شرعاء وتنطبق عليها قواعد شركة العنان» وأضاف قائلا «وهى إما شركة 
عنان بحته؛ وإما عنان ومضارية. 

وفصل ذلك بقوله: اما أنها شركة عنان: فلا نطابق شركة العنان عليهاء فقد 


47/9. د/ عبد العزيز الخياط - مرجع سابق ج7‎ )١( 
والجديد بالذكر أن د/ الخياط لم يجز الاسهم الممتازة ولا الأسهم لحاملها ولا السندات والتى قال عنها‎ 
ص177 من المرجع السابق (اذا عرضنا السندات ذات الفائدة على قواعد الشرع فى الشركات نجدها‎ 
تحكم يعدم جوازها ويبطلانها).‎ 


عرفها ابن قدامة بأنها:«أن يشترك إثنان بماليهماء ليعملا فيه ببدنيهما» 
والصحيح من مذهب الحنابلة جواز ان يعمل فيه احدهما(!) وشركة المساهمة 
مئلهما. فان اشترطت مساهمة أغضاء مولس الادارةواخذ اعضاءالمجلس 
مكافاة نسبة من الربح كانت عناناً ومضارية: لأن مجلس الادارة سيتكفل بالعمل 
فى مقابل نصيب من الربح» واستدل على ذلك بما جاء فى المغنى: ان اشترك مالان 
وين ضناخحن ا حند هس فذاك جائن وان قلنا أن مجلس الأدارةمتفة تلجرة أو 
مكافاة ولا يكون مساهماً؛ تكون شركة عنان بحته لأن مجلس الادارة خينئذ يعمل 
بالوكالة عن جميع الشركاء, والوكالة بالأجر جائزة. 
إن تبين هذا فالدليل الذى شرعت به شركة العنان؛ وشركة المضارية: هو الدليل 
على مشروعية شركة المساهمة» وقد ذكر د. المرزوقى فى موضع اخر ان قوله 
بجواز شركة المساهمة وانطباقها على شركة العنان: أو العنان والمضارية لا يعنى 
جواز كل ما فيهاء فالسندات المشتملة على الفوائد الريوية حرام لا تجوز شرعاً 
بكل حالء فنفرق فى الحكم بين ما هى داخل فى صلب تكوين الشركة وأساسى فى 
انعقادهاء فلا تنعقد بعدمه اى فساده مثل اختلال اركان الشركة او شروط عقدها 
كنقص الأهلية او عدم مشروعية السببء لأن ذلك يمنع وجودها شرعاً وبين ما هى 
من معاملاتها كالتعامل بالريا او اصدار السندات بالفوائد الريوية. فهذا امر خارج 
عن هيئة الشركة. 
- ويقول الشيخ الخالصى عليه رحمة الله»ومن نظر الى القواعد المقررة فى 
الشرع وهى قوله تعالى (أوفوا بالعقود)(') وقوله تعالى «إلا أن تكون تجارة عن 
تراض منكم»(') وقوله يِه «الممسلمون عند شروطهمء!) علم ان التشريع 
)١(‏ د. صالح بن زابن المرزوقى - شركة المساهمة قى النظام السعودى مرجع سابق ص 749 - 7.0. 
(؟) المائدة: الأية ١‏ 
(؟) النساء: الآية ١9‏ 
(4) الحديث: المسلمون عند شروطهم: الا شرطاً حرم حلالاء أو أحل حراما» رواه الترمذى عن عمرو ابن عوف 


وصححه؛ وصححه ابن حبان من حديث ابى هريرة رضى الله تعالى عنه - انظر بلئغ المرام لاين حجرء باب 
الصلح - مرجع سابق. 


مكل 


الاسلامى يتسع لجميع أنواع الشركات الموجودة فى العالمء ولا لم يوجد منها 
بعد مما سيحتاج اليه أهل الأرض فى الأزمنة الآتية. وأن الاصول التى بنى 
عليها الاقتصاد السياسى فى الاسلام تنيت من شجرة أصلها ثابت وفرعها 
فى السماء تؤتى اكلها كل حين باذن ربها الى قيام الساعة: ومنها فروع 
الشركات التى لا تحصى:ء وكل منها يأتى بثمر شهى يطغى الغلة ويزيح العلة, 
ويجلب المصلحة وينفى المفسدة: فلا حاجة الى الأخذ من قوانين الفرنجة فى 
وضع الشركاتء ولا من لغتهم فى وضع الأسماءء. وشرها وأضرها الشركات 
المشتملة على الرباء والمصارف الربوية؛ هى التى حرمها الله تعالى فى جملة 
ما حرم من الريا(١).‏ 
ثانيا: ا غحرمون 
يرى الشيخ تقى الدين النبهانى أن الشركات الحديثة ولا سيما شركات 
الأموال لا تجوز شرعاً وأنه لا يصح الأخذ بها ولا اخضاعها لقواعد الشركات ولا 
تخريج احكامها على الأساس الفقهى؛ ويرى أنها من الشركات الباطلة شرعاً ومن 
المعاملات التى لا يجوز للمسلم ان يقوم بها .(") 
ويقول د. عيسى عبده«لا علم لنا بأن الفقه الاسلامى يعترف بهذا النوع من 
الشركات(). ويرى أن شركة المساهمة ليست عقداً بل تتم بإرادة منفردة. 
حجج من قال بالتحرم : 
يدل تعريف شركة المساهمة على أنها شركة باطلة لعدم استيفائها للشروط التى 
تنعقد بها الشركة وذلك على الوجه التالى: 


)١(‏ الاسلام سبيل السعادة والسلام. ص8١‏ مطبعة المعارف ببغداد سنه 75؟1ه نقلا عن د. عبد العزيز 
الخياط مرجع سايق ج؟ ص 5ه١.‏ 


ص3١7.‏ غ 


(1) العقود الشرعية - د. عيسى عبده ص 14:18 نقلاً عن د. المرزوقى ص .5١15‏ 


ا 


-١‏ شركة المساهمة ليست عقدا بين شخصين أو أكثر حسب أحكام الشرع 
الاسلامى لأن العقد شرعاً هى ايجاب وقبول بين طرفين: واتفاق المؤسسين لا 
يعتبر ايجابا ولا قبولاء بل هى تفاوض واتفاق علي الشروط فقطء؛ والاشتراك 
بالسهم ضرب من ضسروب التصرق بارادة منفردة, ومعنى ذلك انه يكفى 
الشخص ان يشترى الأسهم ليصسبح شريكا رضى باقى الشركاءام لم 
يرضواء وعقد الشركة بالارادة الواحدة باطل شرعاً لأنه التزام بالمساهمة فى 
مشروع مالى من جانب واحد مهما تعدد الملتزمون(١).‏ 

ويقول د. عيسى عبده «المساهمة فى حقيقتها ولا نقول شركة المساهمة هى 
منظمة مالية يلتحق بها من يشاء بارادته المنفردة حين يكتتب فى الأسهم. أو حين 
يشتريها من سوق الأوراق المالية فيكون مساهما ومن حقه أيضا أن يبيع الأسهم 
بارادته المنقردة فيخرج من جماعة المساهمين بغير اذنهم؛ بل بغير علمهم؛ وما 
هكذا الشركات. ثم يضيفء ولا علم لنا بأن الفقه الاسلامى يعترف بهذا النوع من 

الشركات('). 

- الشركة فى الاسلام يشترط فيها وجود البدن» اي الشخص المتصرف وإذا لم 

يوجد البدن لم تنعقد الشركة وشركة المساهمة لا يوجد فيها بدن مطلقا(؟) 
وتفصيل ذلك عنده أن للشركة شخصية معنويه ولهذه الشخصية وحدها حق 
التصرفات الشرعية من بيع وشراء وغير ذلكء ولا يملك الشركاء اى تصرف 
وانما التتصرف خاص بشخصية الشركة والشركة فى الاسلام يصدر فيها 
التصرف عن الشركاء فقط؛ وعلى ذلك تكون التصرفات التى تحصل من الشركة 
بوصفها شخصية معنوية باطلة شرعاً. 

.57 ١ص النظام الاقتصادى فى الاسلام - الشيخ التبهانى ص4؟1 نقلا عن د. المرزوقى مرجع سابق‎ )١( 


(1) العقود الشرعية الدكتور عيسى عبده س١ ١‏ 14 تقلا عن د. المرزوقى مرجع سابق. 


ا 


- لايقال أن الذي باشر العمل في الشركة هم العمالء وهم اجراء لأصحاب 
الأموالء وأن الذى يباشر الادارة والتصرفات هو المدير ومجلس الادارة؛ وهم 
وكلاء عن المساهمين. لأن الشريك متعين ذاتاً فى الشركة فلا يجوز له أن يكل 
أحداً عنه ولا ان يستاجر احداً عنه ليقوم بُعمال الشركة: بل يتعين ان يقوم 
بنفسه فى أعمال الشركة؛ ومجلس الادارة ليس وكيلا عن أشخاص المساهمين 
وانما هو وكيل عن اموالهم: بدليل أن اصوات الانتخابات هى التى تعتبر فى 
التوكيل وفى حسب الأموال لا حسب الأشخا ص١(١).‏ 

- أن كون الشركة دائمة يخالف الشرع.؛ فالشركة من العقود الجائزة شرعاً تبطل 
بالموت أى الحجرء أو الجنون أو الفسخ من أحد الشركاءء. وإستمرارها مع وجود 
مثل هذه الحالات يعتبر باطلا(), 


)١(‏ النظام الاقتصادى فى الاسلام للشيخ تقى الدين النبهانى ص4؟١‏ - ١4١‏ نقلا عن المرزوقى. 
(1) المرجع:السابق ص١ .١5‏ 


المبحث الثالث 
مناقشة حجج المبيحين وارمين لشركة المساهمة 

التعقيب علي من أباح مطلقا : 

أما من أباح شركة المساهمة مطلقا رغم أن أكثرها يتعامل بالريا أخذا وعطاء؛ 
ومنها مايتعامل فى المحرمات بيعا وشراء. فقد أحل حراماء وافتى على غير 
مقتضى الشرع؛ فمن رأى من هؤلاء المجوزين أن اشتراط الفقهاء أن لايكون لأحد 
من الشركاء نصيب معين؛ اشتراط لا دليل عليه. فمردود عليه بان عدم العلم 
بالدليل لاينفى وجودهء وأن الأدلة من الكتاب والسنة فى هذه المسألة قطعية الدلالة 
والثبوت وإن لم يذكروهاء وليقرأ من شاء قوله تعالى: «وما تدرى نفس ماذا تكسب 
غدأ»(١)‏ قال ابن كثير: «قال الشعبى عن مسروق عن عائشة رضى الله عنها إنها 
قالت: «من حدثك انه يعلم ما في غده فقد كذب».: ثم قرأت : «وماتدري نفس ماذا 
تكسب غلا94) , وقال صاحب الظلال وماتدرى نفس ماذا تكسب غداء قال ماذا 
تكسب من خير وشرء ومن نفع وضرء ومن يسر وعسرء وكل ماتصييه النفس فى 
الغداة فهو غيب مطلق عليه الأستارء والنفس الإنسانية تقف أمام سدف الغيب 
لاتملك أن ترى شيئاء من وراء الاستار() أما الامام النسفى فقال: ماذا تكسب 
غدا من خير أوشرء وريما كانت عازمة على خير قعملت شرا وعازمة على شر 
فعملت خيرا(؟) فهذا بنص الكتابء ثم نسأل هؤلاء كيف يتصور ان يكون بوسع 
أحد أن يحدد نصيبا مما كان مجهولاء بنص الكتاب «أوى أن يعين سهما مما ليس 
متعيناً ولا معلوما إلا أن يكون ذلك بنسبة شائعة كالريع أى الثلث أى النصف مما 
)١(‏ سورة لقمان- الآية الأخيرة . 
(1) ابن كثير فى شرح الآية المتقدمة ج١‏ ص 00غ - عيسى الحلبى . 


() الشيخ سيد قطب فى شرح الآية ج1- ص 77/47 - دار الشروق - والسدف هو الظلمة . 
(4) الامام النسفى فى شرح الآية ج؟ - ص 81" جامعة عيسى الباب الحلبى. 


76 


يفيض به الله على من يشاء». 

ولاريب أن حصول صاحب المال على ربح لم يتبين حصوله هو بمثاية أكل 
لأموال الناس بالباطلء ولهذا ذهب الامام مالك فى موطأه إلى القول فى رجل دفع 
إلى رجل مالا قراضا واشترط فيه شيئاً من الربح خالصا دون صاحبه «ان ذلك 
لايصلح وان كان درهما واحدا إلا أن يشترط نصف الربح له ونصفه لصاحبه أو 
ثلثه أو ربعه أو أقل من ذلك أو أكثرء فاذا سمى شيئًا من ذلك قليلا أى كثيراء فان 
كل شىء سمى من ذلك حلال وهو قراض المسلمين.قال ولكن ان اشترط له درهما 
واحدا فما فوقه خالصا له دون صاحبه ومابقى من الريح فهو بينهما نصفينء فان 
ذلك لا يصلح؛ وليس على ذلك قراض المسلمين(!) . 

ومن المعلوم ان الامام مالكا يقدم عمل أهل المدينة على ساكنها أفضل الصلاة 
السلام على الحديث الآحاد ولوكان صحيحاء باعتبار عمل أهل المدينة من قبيل 
السنة المتواترة وهذا فى حد ذاته ديل على أن ذلك ليس من أقوال الفقهاء كما 
يزعم اليعمض. 

ولهذا أيضا ذهب صاحب إحياء علوم الدين إلى القول عن الريح «ليكن معلوما 
بالجزئية بأن يشرط له الثلث أى النصف أو ماشاء: فلى قال أن لك من الربح مائة 
والباقى لى لم يجز. اذ ريما لايكون الربح أكثر من مائة فلايجوز تقديره بمقدار 
معين بل بمقدار شائع(") : 

وقال الهمشرى ان الادعاء بأن شروط المضارية شروط وضعها الفقهاء يخالف 
ما صح عن الشعبى. وماتسب إلى على رضى الله عنه: «الربح على ما 
اشترطاء وفى رواية الربح على مااصطلحا عليه» ورواة هذا الحديث والآخذون 
به يفسرون قوله: «الربح على ماآصطلحا عليه على أنه يعنى الثلث أو الربع أو 


.15١0ص موطأ الامام مالك- برواية يحيي - كتاب القراض- باب مايجوز من الشروط فى القراض ج"‎ )١( 


مكنا 


نحوهما لا قدراً معلوما(١)‏ . 

وثمة دليل آخر للرد علي المشككين وهو قول المصطفى 2َيْدَهِ لاتجتمع أمتى على 
ضلالة؛ وقد اجمع العلماء فيما رواه ابن المنذر فى كتابه الاجماع على أن الربح 
يجب أن يكون معلوما وان يكون جزء من أجزاء(") . 

وكذلك ماذكره صاحب المغنى ان الحكم فى الشركة كالحكم فى المضارية فى 
وجوب معرفة قدر مالكل واحد منهما من الربح وأن الوضيعة: «أى الخسارة» على 
كل واحد منهما بقدر ماله- وقال- ولانعلم في ذلك خلافا بين العلماء!") . 

ومن المعلوم أنه إذا انعقد الاجماع على حكم معين فيكون مستنداً إلى دليل 
شرعى كالكتاب أو السنة أو القياس وإن لم ينقل الدليل معه. وليس متصورا ان 
يجمع علماء المسلمين على أمر بغير دليل شرعىء ومن هذا كانت حجية الاجماع 
كمصدر- راجعة إلى ما استند عليه من دليل شرعىء وبعد انعقاد الاجماع يصبح 
حجة فى ذاته؛ فلانبحث عن الدليل الذى بنى عليه الحكم؛ بل نبحث فقط عن وجود 
الاجماع وصحة نقله, لأنه لو وجب البحث عن دليل الاجماع لكانت الحجية للدليل 
وليس للاجماعء بل اجاز الأصوليون القياس على حكم تقرر عن طريق الاجماع 
بالنظر إلى مايتمتع به من حجية مستقلة, كما أجازوا إعتباره من الأدلة النقلية(؛) 
والاجماع فوق ماتقدم يرفع السند من مرتبة الظنية إلى مرتبة القطعية*) فاذا ثبت 
الاجماع على حكم فى مسألة فانه يكون حكما قطعيا. 

قال الشافعى رحمه الله فى رسالته فى أصول الفقه فى مسألة الاجماع أخيرنا 
)١(‏ مصطفى عبدالله الهمشرى - الأعمال المصرفية والإسلام - سلسلة البحوث الإسلامية- مجمع البحوث 

الإسلامية ص -١7١‏ نقلا عن الروض النضير شرح المجموعة الكبير ج؟ ص١4‏ 7. 
(؟) الاجماع لابن المنذر - كتاب المضارية ص 14- دار الدعوة . 
(؟) المغنى لابن قدامة الحنبلى جه كتاب الشركة مكتبة الجمهورية ص /ا١.‏ 


(4) د. صوفى أبوطالب - تطبيق الشريعة الإسلامية فى البلاد العربية ص ١؟- 7١‏ - دار النهضة العربية. 
)( أصول الفقه للشيخ محمد أبوزهرة - ص١ ١5‏ دان الفكر العريى 1 


يدان 


سفيان عن عبدالله ابن لبيد عن سليمان بن يسار عن ابيه عن عمر بن الخطاب 
رضى الله عنه قام بالجابية خطبيا فقال إن رسول الله عَيْلهُ قام فيناكقيامى فيكم 
فقال أكرموا اصحابى ثم الذين يلونهم ثم الذين يلونهم ثم يظهر الكذب حتى أن 
الرجل ليحلف ولايستحلف ويشهد ولايستشهدء ألا فمن سره أن يسكن بحبوحة 
الجنة فليلزم الجماعة» وان الشيطان مع الفذء وهى مع الاثنين أبعدء ولايخلون رجل 
بامرأة فان الشيطان ثالثهما ومن سرته حسنته وساعه سيئته فهو مؤمنء قال 
الشافعى رحمه الله تعالى: «قال» معنى أمر النبى عَيِلَهُ بلزوم جماعتهم؛ قلت 
لامعنى له إلا واحد «قال» وكيف لا يحتمل إلا واحدا «قلت» اذا كانت جماعتهم 
متفرقة فى البلدان فلايقدر أحد أن يلزم جماعة أبدان قوم متفرقين» وقد وجدت 
الأبدان تكون مجتمعة من المسلمين والكافرين والأتقياء والفجارء فلم يكن فى لزوم 
الأبدان معنى؛ لأنه لايمكن؛ ولأن إجتماع الأبدان لا يصنع شيئاء فلم يكن للزوم 
جماعتهم معنى الا ماعليه جماعتهم من التحليل والتحريم والطاعة قيهما ومن قال 
بما تقول به جماعة المسلمين فقد لزم جماعتهم ومن خالف ما تقول به جماعة 
المسلمين فقد خالف جماعتهم التى أمر بلزومهاء وإنما تكون الغفلة فى الفرقة وأما 
الجماعة فلا يكون فيها كافة غفلة عن معنى كتاب الله تعالى ولاسنة ولاقياس إن 
شاء الله تعالى(١)‏ , 

وقد ذكر الثعالبى أن حجية الإجماع مبنية على أصل وهو عصمة الأمة 
الإسلامية من إجتماعها على ضلالة فى أمر دينهاء دليله قوله تعالى «ومن يشاقق 
الرسول من بعد ما تبين له الهدى ويتبع غير سبيل المؤمنين نوله ما تولى ونصله 
جهنم)7) , 

وقوله عَيْنَهُ لاتجتمع أمتى على ضلالة ويد الله مع الجماعة ومن 


. ها١1؟71 الام للأمام الشاقعي ج١ ص 10 طبعة مصورة عن طبعة يولاق‎ )١( 
- الثعالبى - الفكر السامى فى تاريخ الفقه الإسلامى - جا ص17 - المكتبة العلمية بالمدينة المنورة‎ )١( 
.١١١ والآية من سورة النساء رقم‎ 


4.؟ 


شذء شذ إلي النار(!) . 

ومذهب الجمهور أن الاجماع حجة فى الدينء متعبد به, تثبت به الأحكام كما 
تثيت بالنصوص الشرعية!') , 

بل أن الشيخ عبدالوهاب خلاف ناقض نفسه وقدم الدليل على مايدحض زعمه 
ويدمغ رأيه, ولى أنصف الذين إتبعوه وخالفوا أئمة الأمة المجتهدين لنظروا 
فيماكتبه الشيخ ذاته فى كتابه علم أصول الفقه أنه: «إذا كان إجتهاد المجتهد لابد 
أن يستند إلي دليل شرعىء فإتفاق المجتهدين جميعا على حكم واحد فى الواقعة 
دليل على وجود مستند شرعىء يدل قطعا على هذا الحكم, لأنه لوكان ما استندوا 
إليه دليلاً ظنيا لاستحال عادة أن يصدر عنه إتفاق, لأن الظنى مجال حتماً 
لإختلاف العقول» وأضاف وأنه «كما يكون الاجماع على حكم فى واقعة يكون على 
تأويل نص أو تفسيره وعلى تعليل حكم النص وييان الوصف المنوط به». 

وقد ذكر الشاطبى فى معنى جماعة المسلمين أن أحد الأقوال فيها: «انها جماعة 
أئمة العلماء المجتهدين» فمن خرج مما عليه علماء الأمة مات ميتة جاهلية» لأن 
جماعة الله العلماء. جعلهم الله حجة على العالمين, وهم المعنيون بقوله عليه الصلاة 
والسلام: «ان الله لن يجمع أمتى علي ضلالة» ذلك أن العامة عنها تأخذ دينها 
وإليها تفزع من النوازل» وهى تبع لهاء فمعنى قوله: «لن تجتمع أمتى» لن يجتمع 


علماء أمتى على ضلالة(") . 
وعلى الرغم من كثرة الأدلة التى سقناها لاثبات فساد رأى المبيحين مطلقا إلا 
أننا نعود فنسآلهم: 


وماذا تقولون فيما صح عن رسول الله عَيْنَهُ فيما رواه البخارى ومسلم بالاتفاق, 
ومالك فى موطأه عن أنس بن مالك رضى الله عنه قال: قال رسول الله مَيِه «أرأيت 
)١(‏ الثعالبى - المرجع السابق , 

(1) عبدالوهاب خلاف - علم أصول الفقه صص8؛ - دار العلم 191/8م , 


(؟) الاعتصام للشاطبى ج؟ ص 7١١‏ - دار المعرفة للطباعة والنشر - بيروت . 


5.؟ 


إن منع الله الثمرة فيم يأخذ أحدكم مال أخيه»() . 
أما قولكم عمن يجعل لآخر حظا معينا من كسبه نظير استغلاله لماله. وأن هذه 
المعاملة نافعة للعامل ولصاحب المال معاء فإن ذلك مردود عليه. بأتكم إذا كنتم 
تتحدثون عن المنفعة المتيادلة فان الخمر والميسر فيهما- بنص القرآن- منافع 
للناسء ولوكانت المنفعة تصلح أن تكون سيبا للحل: لكانت الخمر يذلك أولى: بينما 
وتعالى: (إنما المحمر والميسر والأنصاب والأزلام رجس من عمل الشيطان29»4) ثم 
مازهيوا إليه لايستقيم مع شرع اللهء ولاينهض حجة: ولايصلح دليلا. 
وإذا كان البعض قد عمد إلى لىّ النصوص حتى تتفق وما يسمونه بروح العصر 
أى وحدة العالم, ومحاكاة لغير المسلمين تمشيا مع مقتضيات المدنية الزائفة» فانني 
اسمح لنفسى أن اجتزىء فى هذا المقام سطورا من كتاب فضيلة المرحوم الشيخ 
محمد أبوزهرة فى الرد على من يحاولون الاعتساف فى تأويل النصوص الشرعية. 
ان شريعة الله حاكمة لامحكومة؛ وكل من يخضعها لأحكام العصور ويؤول 
يجعل شرع الله هزءًا وينزل به من عليائه ويجعله خاضعا لأغراض الناس ولو كانت 
ظالمة مشتقة من الأهواء والشهوات, وكل نص قطعى من الشارع يطوى فى ثناياه 
المصلحة من غير ريب(؟) . 
التعقيب على من أباح شركة المساهمة وقيد الربا فى معاملاتها بالضرورة: 
وأماالفريق الذى أجاز لشركات المساهمة التعامل بالربا الضرورة ومن هؤلاء 
)١(‏ أنظر اللؤاق والمرجان فيما اتفق عليه الشيخان - كتاب المساقاة - باب وضع الجوائع - الحديث ٠١١‏ - 
والموطأ فى كتاب البيوع - باب النهى عن بيع الثمار حتى يبدو صلاحها - ص8١‏ - مطيعة عيسى الباب 
. الحلبى , 
(1) المائدة الآية .4 , 
(؟) نقلا عن عبدالسميع المصرى - النظرية الإقتصادية فى الإسلام ص ١717‏ . 
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الشيخ شلتوت رحمه الله(') والدكتور محمد يوسف موسى ويعللون ذلك بأته: «اذا 
لم تنجح الشركة فى أعمالها وكان ذلك متوقفاعلى إصدار سندات بفائدة كان لها 
أن تفعل ذلك؛ وهى من قبيل الضرورات ولا إِنم فيه» فمردود على هذا الفريق بأن 
الضرورات التى تبيح المحظورات هى الضرورات التى تدقع المضطر لاتيان المحرم 
لكى يدر عن نفسه أو ماله أو عرضه هلاكا محققاء ان رأى فى إتيان هذا المحرم 
إنقاذاً لنفسه أو عرضه أو ماله من الهلاك. 

ولذلك يباح للمضطر مالايباح لغيره: والاباحة للمضطر تخصه وحده ولاتتعداه 
إلى غيره(') . 

أما الحاجات فهى أدنى من الضرورات ولا تتوقف عليها حياة إنسان أو صيانة 
عرض أو حفظ مالء ولو أبيحت المحرمات لمجرد الحاجات لأصبحت معظم 
المحرمات مباحة:؛ بينما ليست كل ضرورة تدخل فى باب التيسيرء فلايرفع بها 
دائما التكليف فمن لم يستطع أن يصلى قائماً صلى جالسا ومن كان قادراً على 
الصلاة جالساً لايجوز له أن يصلى مضطجعا. إنما التخفيف على قدر المشقة(؟) 
ويتطبيق هذه القواعد علي التعامل بالربا كضرورة كما يراه البعض: يقول فضيلة 
المرحوم الشيخ محمد أبوزهرة «ان الضرورة لايتصور أن تتقرر فى نظام ربوى؛ بل 
أن تكون فى أعمال الآحاد اذ أن معناها: أن النظام كله يحتاج إلى الريا كحاجة 
من يكون فى مخمصة إلى أكل الميتة أو لحم الخنزير. وأن مثل هذه الضرورة 
لاتتصور فى نظام كهذا النظاء(؟) . 

ولأن الضرورات تبيح المحظورات جاز أكل الميتة عندالمخمصة, والتلفظ بكلمة 
الكفر للاكراه. وأخذ مال الممتنع عن أداء الدين بغير إذنه. ودفع الصائل, ولو أدى 


)١(‏ وان كان مبلغ علمنا أن الشيخ شلتوت قد تراجع عن فتواه باباحة الربا للضرورة وهو على فراش الموت 
والله أعلم . 

(1) الربا والقرض فى الفقه الإسلامى - د. أبوسريع عبدالهادى ط الاعتصام صة١١‏ . 

(#) بحوث فى الريا الشيخ محمد أبوزهرة صه"- 4” 5 
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من الليقة إلا كدو ينه الردق نوما تخاذ لحر وال يزواله: فيطل التتهم 141 قدو طن 
اكنال اناء1ة ا 

وفى ضوء هذه القواعد الفقهية فإننا نتساعل عن الضرورة ووجوهها والتى تدقع 
شركات المساهمة إلى التعامل يالريا. 

إن الشركات القائمة والتى ترغب فى زيادة مواردها المالية بغرض التوسع أو 
التطوير» أو لمواجهة عمليات الاحلال والتجديد أى لرأب الصدع في هياكلها 
التمويلية أمامها أكثر من سبيل فإماأن تلجأ إلى سوق النقد وإما أن تلجأ إلى 
سوق رأس المال فان لجأت إلى الأولى قامت وحدات الجهاز المصرفى يتمويلها يما 
تحتاجه من قروض مقايل دفع هذه الشركات لثمن الاقتراض المتمثل فى الفائدة 
المحدد سعرها مقدما حتى لو أسفر نشاط هذه المنشأة عن عجز «أى خسارة» . 

وغاليا ماتعجز هذه الشركات عن سداد أصل القروض وفوائد الديون وتتفق 
فوائد الديون. 

وإما أن تلجأ إلى سوق رأس المال بغرض زيادة رؤوس أموالها من خلال 
إصدار أسهم جديدة أو إصدار ستدات لتوظيفها فى أغراض استثمارية أو لسد 
العجز فى الموارد المالية بعد تقدير كافة احتياجاتها التمويلية. 

وليست كل السندات ريوية وليست جميعها ذات صبغة واحدة: فمن هذه 
الستدات ماهو شارك فى الربم والخسنارة كستدات المقارضة الإسلانية زوفن 
أبرد الضنيخ الأسلامية المستهدكة فى محال الستدات: 


)١(‏ الأشباه والنظائر فى الفقه الحنفى لابن نجيم ص86- 41- الحلبى 1518م.. 


نض 


وقد يكون من المفيد هنا التنبيه إلى أن كثيراً من الشركات تلجأ إلى زيادة 
رأس المال للتخلص من أعباء الديون التي اقترضتها من سوق النقد أى لسداد 
سندات قروض حصلت عليها من سوق رأس المال وحل ميعاد استحقاقها. 

وعناك أساليب أخرع للتسويل بوم التمركات أن تستفيق ستهاء كالتمويل 
التأجيرى للأصول والمعدات الرأسمالية 1635128 11132181 ويعتبر هذا الأسلوب 
بديلاً جيداً للحصول على المعدات المطلوية واللازمة للتوسع والتطوير أو الاحلال 
والتجديدء خاصة وأن الشركة لن تتحمل بما يزيد عن الدفعات التأجيرية 
5 21/101211 وهى ما قد تعتبره الشركة أقل البدائل تكلفة وأدناها مخاطرة. 

كما أن أمام هذه الشركات التمويل من خلال أسلوب المشاركات الذي نهضت 
باحيائه البنوك الإسلامية؛ والمشاركات ليست صيغة واحدة ولكن هناك العديد من 
الصيغ وجميعها فى إطار الشرع الإسلامى الحنيف وقواعده الكلية؛ وتعتبر هذه 
المشاركات بمختلف صيغها «الدائمة والناقصة, والمشاركات على أساس صفقة 
معينة» هى البديل الإسلامى لعمليات الاقراض فى البنك التقليدى والاقتراض من 
قبل المنشات. 

يبين مما قدمناه فى إيجاز شديد- نرجو ألا يخل بالمعنى- أن وجود أكثر من 
وسيلة لتمويل هذه الشركات بما تحتاجه من الموارد المالية يدحض كافة الحجج 
التى تتذرع بها الشركات. 

ولكن الحق الذى نعلمه هى أن سدنة الفكر الغربى وحفاظه ومروجيه راحوا 
يزخرفون الافك ويزينون الباطل ويغلفون الربا ويقدمونه لطلية العلم والدارسين؛ 
قادة وطلاباء زاعمين ان التمويل بالقرض 112322115 10601 هو أفضل وسائل 
التمويل وأن الرافعة المالية 16761886 110320121 116 تعد وسيلة ناجحة 
للمتاجرة بأموال المساهمينء؛ ويوجسونهم خيفة من الآثار الضارة المترتية على 
زيادة رأس المال. وأن الزيادة يترتب عليها انخفاض ريحية السهم نتيجة توزيع 


الننن 


الأرباح علي عدد أكير من الأسهم مما يؤدى إلى الإضرار بالمساهمين. 
واذا كنا قد كشفنا الغطاء عن أسباب لجوء الشركات إلى الأساليب الربوية 
وانها ليست كما تزعم وسائل اضطرارية» يبين أن الشركات كان امامها أكثر من 
وسيلة تمويلية؛ ولكنها حينما فاضلت بين أساليب التمويل فضلت الأساليب الربوية 
لمجرد مصلحة موهومة: بالمفاسد مغلوية. 
مناقشة حجج المحرمين مطلقا والرد عليها : 
-١‏ قول المحرمين أن شركة المساهمة ليست عقداء لأن العقد شرعا إيجاب وقبول, 
وهى خالية منه, مردود عليه بالآتى : 

(أ) ان المؤفسسين حينما وجهوا الدعوة إلى العامة للاكتتاب كان ذلك منهم 
ايجابا والذين وجهت إليهم الدعوة بادرو! بالاكتتاب: كان ذلك منهم قبولاء 
ويعلم من ذلك أن هناك طرفين وليس طرفا واحداء وأنه عقد قد تحقق فيه 
الايجاب والقبول وليس اتفاقا من جانب واحد هى جانب المؤفسسين. 

(ب) ليس شرطأ أن يوجه الإيجاب الى شخص معين فقد يوجه الى الجمهور 
قال الدسوقى: من عرض سلعة للبيع وقال من أتانى بعشرة فهى له: 
«فأتاه شخص بالعشرة بعد أن بلغه هذا الايجاب فيعقد البيع ويكون لازما 
وليس للبائع منعه(") ». 
ويستفاد من ذلك أنه ليس شرطا ان يتم الايجاب والقبول فى مجلس واحد 
وقد ورد في الفقه ان القاضى إذا ولى؛ كان له الحق فى تراخى القبول 
وكذلك أن العاقد الآخر إن كان حاضرا اعتير قبوله؛ وان كان غائيا جاز 
تراخى القبول عن المجلس!(') , والكتابة تختلف عن الرسالة فى ان المتعاقد 
الآخر اذا لم يجبه فى أول مجلس لبلوغ الكتابء فالكتاب باق بحيث اذا 
قرأ فى مجلس ثان فقبل المتعاقد الآخر انعقد العقد, جاء فى رد المحتار 


)١(‏ حاشية الدسوقى: 4١7‏ نقلا عن د. المرزوقى ص4؟؟. 
(؟) المحرر: 553/7 نقلا عن د. المرزوقى . 
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لابن عابدين «الفرق بين الكتاب والخطاب أن فى الخطاب لو قال» قبلت فى 
مجلس آخر لم يجز وفى الكتاب يجوز لان الكلام كما وجد تلاشى قلم 
يتصل الايجاب بالقبول فى مجلس آخرء فأما الكتاب فقائم فى مجلس 
آخر وقراعته بمنزلة خطاب الحاضر فاتصل الايجاب بالقيول(!) . 

(ج) أنه لايلزم صيغة معينة للعقد؛ ولذلك جاء فى الشرح الصغير أنه لايشترط 
صيغة مخصوصة بل المدار علي مايحصل به الاذن والرضا من الجانبين 
ولزمت به أى مايدل عليها من صيغة لفظية أو غيرها(') . والاكتتاب يدل 
يفير شك علي الرضا ويؤكد ذلك ماقاله ابن تيمية : العقود تنعقد بكل 
مادل على مقصودها من قول أى فعلء فكل ماعده الناس بيعا أى إجارة 
فهو بيع وإجارة (() . 

وإن اختلف إصطلاح الناس فى الألفاظ والأفعال إنعقد العقد عند كل قوم بما 
يفهمونه بينهم من الصيغ والأفعال. وليس لذلك حد مستمر لا فى شرح ولا فى لغة, 
بل يتنوع بتنوع إصطلاح الناس كما تتتوع لغاتهم, ولا يحرم على الناس التعاقد 
بغير ما يتعاقد به غيرهم اذا كان ما تعاقدوا به دالاً على مقصدهم!؛) ويقولء ولا 
ينقل عن أحد من الصحابة ولا التابعين أنه عين للعقود صيغة معينة من الألفاظ أو 
غيرهاء أو قال ما يدل على ذلك: من أنها لا تنعقد إلا بالصية(©) . 

وقال أن الأصل عند أحمد وغيره فى العبادات التوقيف فلا يشرع منها إلا ما 
شرعه الله تعالى... والعادات الأصل فيها العفو فلا يحظر منها إلا ما حرمه الله 
والا دخلنا فى معنى قوله تعالى «قل أرأيتم ما أنزل الله لكم من رزق فجعلتم منه 
)١(‏ رد المحتار لابن عابدين 111/7. نقلا عن د. المرزوقى . 
(؟) الشرح الصغير للشيخ الدردير ٠١1/4‏ ط عيسي الحيى . 
(؟) فتاوى أبن تيمية ج؟ صر18”؟ دان المذار . 


(5) الفتأوى الكبرى لابن تيميه الجزء الثالث ص 717 - 758 - دار المثار. 
)0( المرجع السايق ص فففةظ 


وكام 


حراما وحلالاً14) . وأما السنة والاجماعء فمن تتبع ما ورد عن النبى مَل 
والصحابة والتابعين من أنواع المبايعات والمؤاجرات والتبرعات علم بالضرورة بأنهم 
لم يكونوا يلتزمون الصيغة من الطرفين والآثار بذلك كثيرة( . 

ويستفاد من ذلك أن كل ما دل على الايجاب والقبول قام مقامه وأن العبرة فى 
ذلك ليست بالألفاظ والمبانى وإنما بالمقاصد والمعانى. 


وجمهور الفقهاء يرون أن الأصلفئ العقود الجواز والأباحة نصرية التفاقد 
مكفولة للناس ما لم تشتمل على أمر نهى عنه الشارع وحرمه بنص أو قياس أو 
مقتضى القواعد المقررة؛ وذلك حتى يقوم الدليل على المنع أى التحريم؛ وقد استدل 

الجمهور على ذلك بما يأتى : - 

)١(‏ ان كل عقد واجب الوفاء الا ما قام الدليل على منعه؛ والوفاء بالعقود واجب 
امتثالا لقوله تعالى «وأوفوا بعهد الله إذا عاهدتم: ولا تنقضوا الأيمان بعد 
توكيدها4»(') , وقوله تعالى «يا أيها الذين آمنوا أوفوا بالعقود94؟) وقوله تعالى 
«والموفون بعهدهم إذا عاهدوا 4("). 

(؟) ان العقود من باب الأفعال العادية والأصل فيها عدم التحريم لقوله تعالى 
«وقد فصل لكم ما حرم عليكم34. 

(؟) ان تصرفات العباد من الأقوال والأفعال نوعان: عبادات وعادات يحتاجون 
اليها فى دنياهم واعتادو عليهاء والأصل فى العادات عدم الحظر إلا ما حظره 
الله ورسول(), 


.01 سورة يونس الآية‎ )١( 

(1) الفتاوى الكيرى مرجع سايق ص ؟/ - 11/7 , 

(؟) سورة النحل الآية 51. 

(4) سورة المائدة الآية الأولى. 

(0) سورة البقرة الآية ل/الا١.‏ 

(1) ضوابط العقود قى الفقه الاسلامى - د. عبد الحميد محمود البعلى 4/7 ج١؛‏ والآية من سورة الأنعام 
رقم .1١9‏ 

(1) المرجع السايق. 


أدلضن 


والقاعدة الفقهية «الثابت بالعرف كالثابت بالنص» كافية لفتح باب التعاقد 
واطلاق الحرية للمتعاقدين بما يرفع الحرج والضيق فى معاملات الناس فى وقت 
اتسعت فيه دائرة المعاملات المالية وتشعبت وظهرت صور شتى لأنواع المعاملات, 
وخاصة فى مجال العقود «ومنها شركة المساهمة(١).‏ 

أما قولهم بأن الشركة فى الاسلام يشترط فيها البدن أى الشخص المتصرف 
وأن شركة المساهمة لا يوجد فيها بدن مطلقاء وأن العمال ليسوا أجراء لأن 
الشريك لا يجوز له أن يستأجر أحداً عنه, بل يتعين أن يقوم بنفسه بأعمال الشركة 
وأن مجلس الادارة ليس وكيلا عن المساهمين فمردود على ذلك بالاتى: 

قولهم فى ذلك باطل ولا تقوم به دعوىء ولا تصلح له حجة؛ ويتصادم مع ما نص 
عليه جميع الفقهاء من أن الشركة تتضمن الوكالة ولا يعلم عن أحد من الفقهاء أنه 
قال ان الشركة لا تصح إلا أن يكون العمل من جميع الشركاءء فشركة المضارية 
العمل فيها من المضارب وهى ليس شريكا فى رأس المالء وريما تعدد أرياب 
الأموال(؟). 


والقول بأن مجلس الادارة وكل عن الأموال لا عن الاشخاص لا يستقيم شرعاً 
ولا عقلاًء فالمال لا يعقل منه التصرفء ولا يعقل منه التوكيلء ولذلك فإن مجلس 
الادارة ليس موكلاً عن امال وإنما موكل من قبل المساهمين الذين وقع اختيارهم 
عليه من خلال الجمعية العامة للمساهمين والتى لها وحدها حق تعيين المجلس 
وعزله وتقرير أو اعتماد مكافاته7). 
أما قولهم ان كون الشركة دائمة يخالف الشرع فمردود عليهم بانه خلافاً لما 

ذكروه» فان اطلاق الشركة بدون توقيت جائز باتفاق الفقهاء وأن الخلاف ليس فى 
استمرارية الشركة وانما فى توقيتها(؟). 

)١(‏ المرجع السايق. 
(1) د. المرزوقى مرجع سايق ص 778. 


(؟) المرجع السايق من 514 --:+8. 
(؛) د. المرزوقى - مرجع سايق. 


ينس 


وقد ذكر صاحب منتهى الارادات وهو بصدد الحديث عن شركة العنان أنها 
تبطل بموت أحد الشريكين: وجنونه, والحجر عليه للسفه؛ والفسخ من احدهماء 
وهلاك رأس المال وردة أحدهما('). ويستفاد من ذلك أن الأصل هى استمرارية 
الشركة وما ذكرناه استثناء. 

وقد ذهب فقيه الاندلس الامام ابن حزم إلى القول بانه «لا تحل الشركة الى 
أجل مسمىء('). 

ومع هذا فان استمرارية الشركة لا تمنع من انسحاب بعض الشركاء, ولا 
يترتب على انسحابهم فسخ العقد اذ يقوم عقامهم من قام بشراء حصصهم فى 
الشركة (الأسهم) من خلال السوق الثانوية التى تباع فيها وتشترى الأوراق المالية. 
وبذلك تجمع هذه الشركة بين الحسنيين: استمراريتها ولصالح الشركاء والشركة, 
خاصة مع تعذر تصفية الأصول والمعدات الرأسمالية للشركات الصناعية بغير 
خسائر جسيمة تضر بكافة الشركاءء هذا من جهة:؛ ومن جهة أخرى سهولة 
إنسلاخ أحد الشركاء من الشركة دون أن يترتب على ذلك إضرار يباقى الشركاء 
أى الشركة أو المتعاملين معهاء وهذا مما يحسب لها لا عليها. 

والجدير بالذكر أن مثل هذا التنظيم والذى ليس فيه ما يخالف قول الاسلام ولا 
إنتهاك حرماته هو الذى ساعد على قيام هذه الشركات - والتى ما كان لها أن 
تقوم رغم حاجة المجتمعات الحديثة إليها لتنمية ثرواتها - بسبب ضخامة رؤوس 
أموالها واستحالة قيام الأقراد بانشائهاء ونماء المجتمع صار رهناً بنمائها وتعاظم 
دورها. ونرى أن القول بحرمتها هو جلب لمفسده ودرء لمنفعة عظيمة لما يترتب عليه 
من تخلف المسلمين واستمرار اعتمادهم على الشرق والغرب والارتماء فى أحضان 
التبعية والذل والخضوع. 


)١(‏ شرح منتهى الارادات ار ؟6” نقلا عن الشيخ عبد الفتاح محمد أبى العنين - مرجع سايق من اك 
(1) المحلى - لابن حزم - أحكام الشركة ص ١71‏ ج 4 - دار التراث. 
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الرأى الشرعى فى عدم مسئولية الشريك عن ديون الشركة إلا بقدر ما يملكه 
من أسهم فيها 

ثمة مسالة بالغة الأهمية قلما يتصدى لها من يعالجون مشروعية شركات 
المساهمة وهى مدى مسئولية الشريك فى شركة المساهمة عن ديون الشركة. 

وقد ذكرنا عند تعريفنا لشركة المساهمة اتفاق كافة القوانين فى مختلف البلدان 
على أن ذمة المساهم فى شركة المساهمة مستقلة عن ذمة الشركة وان المساهم لا 
يسأل عن ديون الشركة إلا بقدر ما يملكه من أسهم فيها. وقد اعتبر فقهاء القانون 
هذه المسالة من أهم ما يميز شركة المساهمة عن غيرها من الشركات. 

ومفاد ما تقدم ان مسئولية المساهم لا تتعدى قدر نصيبه من الأسهم فاذا كان 
المساهم فى شركة المساهمة قد سدد قيمة الأسهم المكتتب فيها بالكامل فانه يكون 
بذلك قد أوفى بالتزاماته المالية ويرئت ذمته تجاهها وليس لكائن من كان أن يرجع 
عليه بئى مبلغ إضافى أو إلزامه بالمساهمة فى الخسارة التى لحقت بالشركة أيا 
كان عدد الأسهم التى يملكها. 

حتى لقد ذهب بعض فقهاء القانون إلى القول بان هذه الخصيصة هى التى 
دفعت الأفراد إلى توجيه مدخراتهم إلى هذا النوع من الشركات وهو ما عبر عنه 
الأستاذ الدكتور محمد صالح بقوله «ان السهم يخلب العقول لأنه لا يحمل الفرد إلا 
مسئولية محدودة...2(١),‏ 

وقد تصدى لهذه المسألة بعض الفقهاء ومنهم الدكتور عبد العزيز الخياط 
والدكتور المرزوقى وخالف رأى كل متهما الآخر. 

فالدكتور عيد العزيز الخياط يرى أن من خصائص شركة المساهمة ان الشركاء 
لا يسالون الا بمقدار حصصهم فى رأس المال وأن هذا جائز شرعا كما فى شركة 
المضاربة فان رب المال لا يسأل إلا بمقدار ما قدم للشركة من رأس مال وهى غير 
(1) د. صرخوه - مرجع سايق ص 74. 


نض 


مسئول عن ديون الشركة اذا تجاوزت رأس المال الذى قدمه(١),‏ 

وقد فتشت فى كتب الفقه فلم أجد لما قاله أصلاء ولم أعثر له على سند وسألت 
أهل العلم والذكر فما وجدت له من ظهير. 

انما الذى قالوه ان الوضيعة «أى الخسازة» كلها على صاحب رأس امال وليس 
على العامل شىء لأن الوضيعة عبارة عن نقصان رأس المال وهى مختص بملك ربه 
لا شىء للعامل فيه فيكون نقصه من ماله دون غيره وانما يشتركان فيما يحصل 
من النماء("). فاذا تعدى المضارب وفعل ما ليس له فعله أى اشترى شيئًا نهى عن 
شرائه فهو ضامن للمال فى قول أكثر أهل العله("). 

وليس من المتصور ان هلكت الشركة وياعت بالخسران ولم تكف كافة أصولها 
«أى ممتلكاتها» للوفاء بديونها - بينما الشركاء أغنياء - ان يكون لهم رخصة فى 
شرع الله فى أكل أموال الناس بالباطلء والله سبحانه وتعالى يقول «ولا تأكلوا 
أموالكم بينكم بالباطل04) . بل وروى الشوكانى فى «باب ضمان دين الميت 
المفلس» عن سلمة بن الأكوع قال «كنا عند النبى و فأتى بجنازة فقالوا يا رسول 
الله صل عليهاء قال هل ترك شيئا؟ قالوا لاء فقال هل عليه دين؟ قالوا ثلاثة دنانير 
قال صلوا على صاحبكم؛ فقال أبى قتادة صل عليه يا رسول الله. وعلى دينه فصلى 
عليه. رواه أحمد والبخارى والنسائى!*). 

وعن ابن عمر عن النبى كك قال «مطل الغنى ظلم واذا أُحلّت على ملىء فاتبعه». 


رواة ابن ماجة(!). 


)١(‏ الشركات فى الشريعة الاسلامية - د. عيد العزيز الخياط ؟/ 5١١‏ ط - مؤسسة الرسالة. 
(1) المغنى - لابن قدامة ه/ 784 مكتبة جمهورية مصر. 

(؟) المرجع السابق ص 54. 

(4) البقرة الآية 1١44‏ (يا أيها الذين آمنوا لا تأكلوا أموالكم بيتكم بالباطل) سورة النساء الآية 58. 
(5) نيل الأوطار 71”/ ه ط مكتبة الدعوة الاسلامية. 

)١(‏ المرجع السابق 17؟/ ه باب ديون قيول الحوالة على المدين. 


كرون 


وقال صاحب نيل الأوطار فى شرح الحديث والمعنى أنه يحرم على الغنى القادر 
ان يمطل صاحب الدين بخلاف العاجز ويجب على المستدين أن يوفى صاحب 
الدين ولو كان صاحب الدين غنيا فان مطله ظلم» فكيف إذا كان فقيراًء وقد ذهب 
الجمهور إلى أن المطل مع الغنى موجب للفسق. 

وقالوا فى الشركة عامة أن الوضيعة على قدر المال» أى الخسران فى الشركة 
على كل واحد منهما بقدر ماله. فان كان مالهما متساوياً فى القدر فالخسران 
بينهما نصفين(١).‏ وهذا أيضا لا يفيد المعنى الذى انتهى إليه الدكتور الخياط. 

بينما يرى الدكتور المرزوقى على الجانب الآخر - «ان ما ذكره نظام الشركات 
من أن الشركاء فى شركة المساهمة لا يسألون إلا بمقدار قيمة أسهمهم يدل على 
أن ديون الشركة إذا تجاوزت مجموع ممتلكاتها فلا تتعداها إلى أموال الشركاء 
الخاصة: وهذا يخالف أحكام الشريعة الاسلامية. 

ففى الشرع الاسلامى يجب وفاء الديون من أموال الشركة فاذا لم تف 
فانهاتتعداها إلى أموال الشركاء الخاصة فتوفى الديون من أموالهم الخاصة كل 
على قدر نسبة أسهمه فى الشركة لأن الديون تتعلق بذمم الشركاء ويناء على 
القواعد العامة فى الوكالة والشركة. فإنه لا يصح شرعا الاحتجاج بأن الأموال 
التى قدمها الشريك قد إنتقلت ملكيتها للشخص المعنوىء لأنه وإن كنا نعترف 
بالشخصية المعنوية على ضوء الفقه الاسلامى إلا أنه لا يثيت لها من الذمة مثل ما 
يثبت للانسان. فالملك حقيقة لمجموع الشركاء الذين تجمعهم الشركة: أما الشركة 
فلها شخصية معنوية وظيفتها تمثيل الشركاء لتتمكن من تنظيم أعمالهم وعدم 
تعرضها لاختلافات الشركاء ومنازعاتهه!'). 

واذ أبنت وجه الخلاف فى الرأى مع ما قاله الدكتور الخياط: فإنى أتفق مع 


اله المغنى - مرجع سايق ص 77. 
(1) شركة المساهمة فى النظام السعودى - مرجع سابق ص ١1/4‏ - 21/0. 


فض 


الرأى الثانى وأرى أنه هى الأقرب إلى الحق» وحسبه استناده إلى قول رسول الله 
كو «نقس المؤمن معلقة بدينه حتى ينقضى عنه»»؛ ونؤكد من جانبنا أن إكتساب 
الشركة للشخصية المعنوية لا يعنى إلغاء صفة الشركاء ولا يقتضى ذلك؛ والشركة 
لا تكون بغير شركاء(١).‏ 

ونخلص مما تقدم جميعه أن شركة المساهمة جائزة شرعاً الا أنها اذا تعاملت 
فى محرم بيعاً أو شراءً أ بالفائدة أخذاً أو عطاءً فانه يحرم الاشتراك فيها من 
خلال تملك الأسهم التى يجرى تداولها فى أسواق التداول أى ما يسمى بالأسواق 
الثانوية: 


)١(‏ تصدى أحد ققهاء القانون د. محمود سمير الشرقاوى - الشركات التجارية فى القانون المصرى ص 
وضع ما كان ليجوز لولا أن اجازه المشرع لان الشركة بطبيعتها تقتضى تعدد الشركاء. 


فضا 


الفصل الثانى 
أدوات سوق الأوراق المالية 
وموقف الفقه الإسلامى منها 


ويتكون هذا الفصل من ثلاثة مباحث: 


المبحث الأول: الأسسسهم 
المبحث الثائه : السندات 
المبحث. الثالث : حصص التأسيس 


انفضا 


المبحث الأول 
صكوك الأسهم 
تعريف السهم: 
عرف فقهاء القانون السهم بعدة تعريفات تقاريت ميانيها ومعانيهاء إذ عرف 
بعضهم السهم بأنه حصة المساهم فى شركة الأموال» ويقابل حصة الشريك فى 
شركة الأشخاص كما يقصد بالسهم أيضاً الصك الذى تصدره الشركة ويمثل حق 
المساهم فيها.(١)‏ 
بينما عرف بعضهم الأسهم بأنهادصكوك متساوية القيمة وقابلة للتداول بالطرق 
التجارية والتى يتتمثل فيها حق المساهم فى الشركة التي أسهم فى 
رأسمالهاءوتخول له يصفته هذه ممارسة حقوقه فى الشركة: لاسيما حقه فى 
الأرياح» (") 
وعرف بعضهم السهم بأنه دصك يمثل حصة فى رأس مال شركة المساهمة أو 
التوصية بالأسهم وكلمة السهم تعنى حق الشريك فى الشركة كما تعنى الصك 
المثيت لهذا الحق »(؟). 
وعرفه بعضهم بقوله « الأسهم هى ما يمثل الحصص التى يقدمها الشركاء عند 
المساهمة في مشروع الشركة سواء أكانت نقدية أم عينية «ويتكون» رأس المال من 
هذه الأسهم» (9). 


.١64؛ص‎ /٠١ د. محمود سمير الشرقاوى - الشركات التجارية فى القانون المصريى- دار النهضة ط‎ )١( 
دار القكر العربى 1م‎ 4١ لسنة‎ ١09 د. أبى زيه رضوان- شركات المساهمة وفقا لأحكام القانون رقم‎ )'( 


ص 18 
(7) د. مصطفى كمال طه- شركات الأموال وفقا للقانون رقم ١04‏ لسنة 4١‏ مؤسسة الثقافة الجامعية ط 45 
ص ا 


(١‏ ل محسن شفيق- محاضرات - نقلا عن د. صالح ابن زاين المرزوقى- مرجع سايق. 


نض 


فى حين عرفه الفقه الفرفسىء بأنه أحد الخصائص الجوهرية لشركة المساهمة 
وهو جزء من رأس المال: وهو حق ينطوى على حق ملكية وحق دائنية فى وقت 
واحد, ويكون قابلاً للتداول عن طريق القيد إذا كان ممثلاً بواسطة مك اسمى, 
بينما يتم تداوله بالمناولة دون اتباع لاجراءات أى شكل آخر إذا كان الصك لحامله 
ويعطى حقا لايقبل الانقسام .)١(‏ 

بينما عرفته المادة 4 ٠١‏ تجارى لبتانى بسرد بعض خصائصه وإلتى تنص على 
أن الأسهم هى أقسام متساوية من رأس مال الشركة غير قابلة للتجزئة تمظها 
وثائق التداول وتكون اسمية أى لأمر أى لحاملها(". 

ويعرف العلامتان «اسكارا و رى» السهم بأنه حصة الشريك المتمثلة بواسطة 
صك يكون قابلا للتداول(). 
طبيعة حق المساهم: 


الاتجاه التقليدى فى فرنسا وفى انجلترا ينظر إلى المساهمين بوصفهم دائنين 
لبعضهم البعض بمقتضى عقد يوجد فيما بينهمء فهم - وفقا لهذا الرأى- ليسوا 
ملاكا على الشيوع فى أموال الشركة التى تخص الشخص المعنوى.(؛) وقد كان 
هذا الرئى موضع إنتقاض فى فرنسا وإنجلترا أيضاً. 

وقد جرى بعض الفقه «القانونى» على التفرقة بين نوعين من المساهمين بحسب 
موقفه من الإسهام فى رأس مال الشركة:؛ فإن كان يحدو المساهم مجرد رغبة فى 
المضارية «بمفهومها الغربي» وتوظيف مدخراته, فإن مثل هذا المساهم ليس إلا 
مجرد دائن عادى للشركة بل ودائن عابر 02552116؛ ويحكم هؤلاء سيكولوجية 


)١(‏ د. يعقوب يوسف صرخوه- نقلا عن 60 2 031016106 ,16أ12] ,ع1 لإم0مد عاعل50 11 بدععماة عكلجة 
12م 1954 كتمقم 
() د. أب زيد رضوان- مرجع سابق ص /4- انظر الملحق رقم )١(‏ 
2 1955 ذتمو2 أدأءععمرمء اتممل ع0 عناوتاعهدم اع عناورمعط) عاأنها أنه اع يوننوء85 (3) 
نقلا عن د. صرخوه- مرجع سابق 
(4) المرجع السابق 


ا 


«المضارب» أكثر منها سيكولوجية الشريكء أما النوع الآخر من المساهمين فهؤلاء 
هم الذين يريطون مصيرهم بمصير الشركة بحيث يمكن القول بأن لهم حق في 
الشركة ويمثئون إلى حد بعيد عنصر الديمومة والاستقرار فيها .)١(‏ 

ويعلق أحد فقهاء القانون على هذا الرأى بالقولء «أنه لا يصح اتخاذ المواقف 
النفسية أساساً لازدواجية طبيعة حقوق المساهمين على الأنصبة فى رأس المال, 
ويستطرد , وإذا نعتقد أن طبيعة حق المساهم هى طبيعة واحدة أي كان موقفه من 
الشركة, وأن هذا الحق هو أعمق من علاقة الدائن بالمدين» تلك العلاقة التى يبدو 
منها التناقض المصلحى بين أطرافها.... »(3). 

وثمة مسألة بالغة الأهمية أثارها بعض فقهاء القانون تتناول وجوه الاختلاف 
بين السهم فى شركات الأموال وحصة الشريك فى شركات الأشخاصء وترجع 
أهمية هذه المسألة إلى ما يترتب عليها من آثار» وما يرتبط بها من حقوق 
والتؤزامات, وها يتعلق بها من أحكام. 

وقد ذهب أحد هذه الآراء إلى القول أن معيار التمييز بين السهم والحصة يكمن 
فى مدى مسكولية المساهم؛ فنكون بصدد حصة إذا كان الشريك ملزماً بديون 
الشركة حتى على أمواله الخاصة: بينما يتعلق الأمر بسهم إذا كان ملزماً فى 
حدول قيمة أسهمه("). 

ورغم أهمية هذا المعيار فإنه لم يسلم من النقد على أساس أن الشركاء 
يسألون- وهم أصحاب حصص- عن ديون الشركة إلا بقدر حصصهم فيها(؟). 
)١(‏ د. أبى زيد رضوان- مرجع سايق- ص 391:44 
(؟) المرجع السابق- ص؟ة ْ 


(؟) نقلا عن د. صرخوه- مرجع سايق ص 11 هنة]5نا0] اء 802167 ,1010235 
[ه ل. صركوه- مرجع سابق ص 57, 


عض 


المساهمة محدودة بمقدار مايملكه من أسهم فيهاء على عكس شركات الأشخاص- 
حيث القاعدة فيها أن مسئولية الشركاء عن ديون الشركة مسئولية شخصية 
وتضامنية. 

وثمة اتجاه آخر ذهب إلى أن المعيار المميز بين السهم والحصة يكمن فى 
الطريقة التى يتم بها انتقال الحقوق ؛ وأن قابلية السهم للتداول هى الحقيقة 
الثارؤة التى تمين السنهة عن خطنة الشريك فى شركات الأشخاض: والتى لانجوز 
التنازل عنها إلا بموافقة الشركاءء وأن حرية تداول السهم نتفق وطبيعة شركات 
المسشاهمة التى لاتقوم على الاعتبار التلسخصى بعكس الضال فى شركات 
الأشخاص. وبذاك يتمكن المساهم من الحصول على قيمة أسهمه دون أن يترتب 
على ذلك ضير للشركة أو لدائنيهاء فالشركة لاترد إلى المساهم المتنازل القدر الذى 
ساهم به في رأسمالها ولكنها تستقبل مساهماً جديداً بدلاً من المساهم المتنازل, 
وتبعا لذلك يظل رأس مال الشركة ثابتاً لايتغير» فلا يضار الدائنون ولاينتقص 
مالهم من ضمان عام على رأس المال(١).‏ 
خصائص الأسهم: 
١‏ - الأسهم عبارة عن أنصبة متساوية القيمة: 

يقسم رأس مال شركة المساهمة إلى أسهم متساوية القيمة وهذه القيمة 
المتساوية هى القيمة الاسمية التى يصدر بها السهمء وعلى هذا نص القانون رقم 
9 لسنة 4١‏ الخاص بإصدار قانون شركات المساهمة في مصر والذى يقضى 
فى المادة ١١‏ منه على الآتى «يقسم رأس مال الشركة إلى أسهم اسمية متساوية 
القيمة بحيث لاتقل عن خمسة جنيهات ولاتزيد على ألف جنيه», وكذلك ما نصت 
عليه المادة 14 من قانون الشركات التجارية الكويتى؛ «بأن يقسم رأس مال 
الشركة إلى أسهم متساوية لا تقل القيمة الاسمية لكل منها عن دينار واحد ولاتزيد 


(1) أ.د. مصطفى كمال طه القانون التجارى- شركات الأموال وفقا للقانون ١04‏ لسنة .4١‏ ط47. ص" 


إيفضا 


عن خمسة وسبعين دينارا» . كذلك المساواة فى الالتزمات التى يرتبها السهم. 
"- قابلية السهم للعداول بالطرق التجارية: 
من أهم خصائص السهم قابليته للتداولء ومعنى قابليته للتداول هى إمكان 
إنتقال ملكيته من شخص لآخر بأى طريق من طرق إنتقال الملك كالبيع والهبة 
والوصية والإرث؛ فبإمكان أى مساهم أن يبيع أسهمه أى بعضها عند رغبته فى 
ذلك وإنهاء علاقته مع الشركة وإحلال شريك أو شركاء آخرين مكانه؛ ويحصل ذلك 
دون إذن خاص من الشركة أى الشركاءء. مالم يكن فى نظامها نص يوجب الإبلاغ 


فى دفاتر الشركة إن كان اسمياً؛ أو بطريق التظهير- أى بطريقة الكتابة على ظهر 
السهم بما يقيد إنتقال الملكية إلى المظهر إليه ودون حاجة إلى الرجوع إلى الشركة 
- إذا ما كانت الأسهم إذنية أى لأمر, 
- عدم قابلية السهم للتجزتة: 

تعنى عدم قابلية السهم للتجزئة: أنه لايجوز أن يتعدد مالكوها أمام الشركة إذا 
آلت ملكية السهم إلى أكثر من شخص نتيجة لإرث أى هبة أى وصية؛ فإن هذه 
التجزئة وإن كانت صحيحة بين هؤلاءء. إلا أنها لا تسرى فى مواجهة الشركة, 
ويتعين على هؤلاء أن يختاروا شخصاً واحداً من بينهم أى من الغير ليمظهم أمام 
الشركة. ولعل عدم تجزئة السهم تسهل مباشرة الحقوق التى يخولها فى الشركة 
لاسيما حق التصويت فى الجمعيات العمومية إذ لايتصور أن يكون هذا الحق قابلاً 
للتجزئة(١).‏ 

ويحبذ القانون الكويتى. شأنه شأن القانون العراقىء والقانون القطرى, 
والقانون الأردنى» أن يشترك فى ملكية السهم شخصان أو أكثر على أن يمتلهم 
أمام الشركة شخص وأحدء ويعتبر الشركاء مسئولين بالتضامن عن الالتزامات 


٠١؟ د. أبى زيد رضوان- مرجع سابق ص‎ )١( 


لضا 


المترتبة على هذه الملكية فى مواجهة الشركة ولم يذكر أى من التشريعين المصرى 
والفرنسى حكم هذه المسألة, أى إذا ما كان من الجائز أن يمتلك عدة أشخاص من 
البداية سهما ويملهم واحد من بينهم فى مواجهة الشركة .)١(‏ 

أنواع الأسهم : 

تتعدد أنواع الأسهم وتتباين بتباين أسس تقسيمهاء أى من حيث الزاوية التى 
ينظر إلى الأسهم من خلالهاء فقد تكون الأسهم اسمية أو لحاملهاء وذلك من حيث 
النظر إلى شكل السهم؛ وقد تكون نقدية أو عينية من حيث النظر إلى قيمة الحصة 
التى يقدمها المساهمء وقد تكون عادية أى ممتازة من حيث النظر إلى الحقوق التى 
ترتبها والمزايا التى تخولها للمساهمينء وقد تكون أسهم تمتع أى أسهم رأس المال 
بالنظر إلى علاقتها برأس المال واسترداد قيمتها أثناء حياة الشركة. 

ونتناول فيما يلى كل نوع من هذه الأنواع على وجه التفصيل. 
أولاً: من حيث الشكل: 
١ذ-‏ الأسهم الاسمية: 5ع51287 [1528ددده10[] 


السهم الإسمى هو الذى يحمل إسم صاحبه ويتم تداول هذا التوع من الأسهم 
بطريق القيد فى السجل المخصص لذلك «سجل المساهمين» (1). 

وتميل الكثير من التشريعات إلى الأخذ بالأسهم الإسمية: بل إن بعض 
تكون أسهم شركات المساهمة فيها أسهماً اسمية وتحظر إصدار الأسهم 
لحاملها(؟). 
)١(‏ د. صرخوه- مرع سابق ص 19 
(؟) د. سميحة القليويى- القانون التجارى ج ١‏ ص 8١‏ - ص 7٠١‏ - دار النهضة. 
(؟) يصدور قانون سوق رأس المال رقم 40 لسنة 97 أصبع من حق الجهات المصدرة للأسهم اصدار أسهم 


العامة عن الاكتتاب فيها عملاً. 


اذفنا 


7'- الأسهم لخاملها: وعتقطة و18 


السهم لحامله هى الصك الذى لايذكر به اسم المساهم؛ ويعتير حامل السهم 
مالكاً له. ونظراً لاندماج الحق مع السهم فإن هذه الأسهم تعتبر من المنقولات 
المادية التى ينطبق بشأتها قاعدة «الحيازة فى المنقول سند الملكية»(١)‏ 

وإذا كانت بعض التشريعات تحظر إصدار هذا النوع من الأسهم فإن بعض 
التشريعات لا تمانع في إصدارها مثل القانون العراقى والقانون اللبنانى فضلا عن 
القانون الفرنسى والقانون الألمانى. 
ثانيا: من حيث طبيعة الحصة التي يقدمها المساهم 
-١‏ الأسهم النقدية وعمتقطو طود © 

عرفها بعض القانونيين بأنتها الأسهم التى تمثل حصصا نقدية فى رأس مال 
شركة المساهمة!') وقريبا من هذا التعريف عرفها بعضهم بأن الأسهم تكون نقدية 
إذا كانت الحصة المقدمة مقابلاً لها قد تمت نقدا. سواء بعملة قانونية أى شيك أو 
أية أوراق تجارية قابلة للانتقال والتداول("). 
0 الأسهم العينية 518:65 57620015 

هى الأسهم التى تمثل حصصاً عينية فى رأس مال الشركة. ولما كانت 
الحصص العينية المقدمة من الشركاء تحتاج إلى نوع من الحماية القانونية أكبر 
مما تحتاجه الأسهم النقدية» إذ قد يتم تقويم هذه الحصص بأكثر من قيمتها 
الحقيقية مما قد يؤدى إلى إلحاق الضرر بالشركة والدائنين» ويحماية المساهمين 
الذين قدموا حصصاً نقدية, لذلك تحظر بعض التشريعات كالتشريع المصرى 
والفرنسى تداول هذا النوع من الأسهم قبل انقضاء عامين من تاريخ انشاء 


٠١5 المرجع السابق وأيضا د. أبو زيد رضوان- مرجع سايق ص‎ )١( 
١١ (؟) د. صرخوه- مرجع سابق ص‎ 


0 


الشركة بينما يجوز القانون الانجليزى إصدار أسهم لقاء حصص عينية على أن 
ينص على ذلك فى النظام الأساسى للشركة: ويكون تقديم الحصص حينئذ 
مشروعا. وليس للشركة أن تناقش تقويمه شريطة أن: 
- آلا يكون ثمة دليل على الغش أو عدم المبالاة المصحوب بسوء نية بالنسبة 
لتقويم هذه الحمصص. 
اث أن تتضيمق فشرة الأكتتان كحزيدا افص العيندة ١1‏ 
ثالا: من حيث الحقوقى التي ترتبها والمزايا التي تخولها: 
-١‏ أسهم عادية (وع8قط5 تقستل؟0 ). عاء0)د امسدده) 
هى تلك التى لا تخول لحاملها أى حق ذى طبيعة خاصة: وعند تصفية الشركات 
ويعد دفع حقوق الدائنين وحصول ذوى الحقوق الممتازة على حقوقهم إن كان ذلك 
مقرراً بمقتضى مواد نظام الشركة: فإن المساهمين يتقاسمون ما تبقى من 
موجودات الشركة أو ما يعبر عنه الفقهاء الانجليز بلفظ 101119 أى حقوق 
الملكية(؟). 
كما تعرف الأسهم العادية بأنها «التى لا يتقرر لها امتياز خاص على غيرها من 
الأسهم سواء فيما يتعلق بتوزيع أرباح الشركة سنوياً أو بقسمة صافى موجودات 
الشركة عند تصفيتهاء(). 
وقد وقع اختيارنا على تعريف أكثر شمولاً لأحد المعاجم الأجنبية والذى عرفها 
بأنها أكبر أنواع الأسهم شيوعاً. وأنها التى ينعقد لمالكيها الحق فى اقتسام 


)١(‏ إلا أن قانون سوق رأس المال المصرى رقم 40 لسنة 47 الفى النصوص المقيدة والتى تقضى بعدم تداول 
هذه الأوراق يل مضى عامين من تاريخ انشاء الشركة: ولكنه اشترط فى ذات الوقت أن تكون قيمة 
الأسهم العينية مطايقة لقيمة الحصة دقعاً للضرر عن باقى المساهمين والدائنين. 

)١(‏ المرجع السابق ص ٠١‏ د. صرخوة. 

(؟) وزارة شئون الاستثمار والتعاون الدولى- البورصة والأحداث المالية ص 45. 


تغرق 


الأرباح المحققة بعد دفع التوزيعات الخاصة بالأسهم الممتازة وقبل صرف أرباح 
الأسهم المؤجلة, ويلمس هذا التعريف نقطة هامة من حيث تحمل هذه الأسهم لمعظم 
المخاطرة. 

عطا عتقط أعتط/ا 01 كتعطتده عطا رعتقطد 01 وقكمقاء أقعع:13 عط 5قععقطآد بصقمال:0 


عقا 5ع 28 ]5 ععمتاعاعهم عطا تعاقة لإمممصصمء عط 01 15أمعم عطا صا عمهطو ما غطع تر 


.512565 0611820 عطا عنلماعط غدا6 لعصعل1 لل تغط نهم جعوط 


0 ع انآ امع لإعطا ,/لا10 عقة كاأل]امام ؟[آ .5عا15؟ عغطا ]70205 ناتنقء دعتقطد لمقمتل:0) 
عط 00 مقطا صباعع تعطعلط أعع نإقمر بزعطا طوتط عنه 2015م 15 أناط .لعمعل01910 مر 
(1)1ل8أأمدء 01 5عدمق1ء “تعطاه 2ه 5زعل1[مط 


الأسهم الممتازة 5ع*523 ععدع رع ]عم 
الأسهم الممتازة- كما يتضح من تسميتها هى التى تخول لأصحابها أولوية أو 
أفضلية يختص بمقتضاها حملة هذه الأسهم دون غيرهم ببعض المزايا(؟) 
ويبرز بعض فقهاء القانون لجوء الشركات لإصدار الأسهم الممتازة بقولهم أنه 
إذا كانت القاعدة هى المساواة بين جميع الأسهم فى شركات المساهمة إلا أن 
الضرورات العملية قد تغلبت على الاعتبارات النظرية التى تقضى بإعمال مبداً 
المساواة بين المساهمين ووساقوا للتدليل على ذلك الأمثئة الآتية: 
-١‏ قد تحتاج الشركة إلى أموال جديدة فلا تسعفها فى ذلك فكرة إصدار أسهم 
عادية فتصدر الشركة هذا النوع من الأسهم وهى ما يساعدها على أن تنهض 
من كبوتها وأن تجتاز محنتها . 
؟- قد ترى الشركة أنه لا مناص من اجراء التصفية: الأمر الذى يتعرض معه 
الدائنون لخطر عدم الاستيلاء على شىء. وقد يقبلون وفاء لديونهم تسلم أسهم 
ممتازة. 
ْ طكتاعه8 دمعصتكساة 2ه باعل مقتمودم1 (1) 
(5) كه شبوكوة مرج سايق من 4ه؟ 


سرف 


إلا أن من ساق هذه المبررات عاد ليسجل ما يشوب هذه الأسهم من عيوب وما 
تتعرض له من نقد على أساس أ نها تخلق نوعاً من الطائفية بين المساهمين(١).‏ 

وقد أنصف القضاء الانجليزى في القول عندما ذهب إلى أن حق السهم الممتاز 
حق سلبى؛ بمعنى أنه يقوم على منع أصحاب الأسهم العادية من استلام أية 
أرباح إلا بعد حصول أصحاب الأسهم الممتازة على النسبة المقررة لهم فى 
الآريا -("), 

هذا وتجيز بعض التشريعات العربية والأجنبية الأسهم الممتازة» فهى جائزة فى 
التشريع السورى بمقتضى المادة ١98‏ والتشريع السعودى بمقتضى المادة ٠١7‏ 
والتشريع اللبنانى بمقتضى المادة ٠١١‏ 

والجدير بالذكر أنه رغم أن القانون المصرى رقم ٠١‏ لسنة الا الخاص 
بالمؤسسات وشركات القطاع العام رقم 1؟ لسنة 04 قد وقف منها موقفا- سلبيا- 
فلم يصرح بجوازها ولم ينص على منعهاء إلا أن القانون رقم ١54‏ لسنة ١141‏ 
تجاوز موقف التشريعات السابقة من هذه الأسهم فأجاز إصدار الأسهم الممتازة 
على إطلاقها سواء من حيث الأرباح أى تقسيم الموجوداتء بل وتجاوز ذلك أيضا 
إلى حق التصويت فى الجمعية العامة للمساهمين: ولقد أشارت إلى ذلك الفقرة 
الثانية من المادة 0؟ من القانون المذكور بقولها: يجوز أن ينص النظام على تقرير 
بعض الامتيازات لبعض أنواع الأسهم وذلك فى التصويت أو الأرباح أى ناتج 
التصفية(؟). 


هذه الإضافة من جانب المشرع اقتضتها سياسة الإنفتاح على الغرب فى ذلك 


١١١ د. صرحُوه- مرجع سابق ص‎ )١( 

(؟) نفس المرجع ص ١١5/1١١7‏ 

(1) د. أبى زيد رضوان- مرجع سابق ص ١١1‏ وإلى هذا أيضا ذهبت اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس 
امال قى المادة التاسعة. 


الذقرا 


الحين. وهو الذى يرى أن الضرورات العملية قد تغليت على الاعتبارات النظرية 
«الأخلاقية» التى تقضى بإعمال مبدأ المساواة بين المساهمين. 

أما التشريع الأردنى فقد أكد فى وضوح رفضه لمبدأ إصدار أية أسهم ممتازة 
حين قرر فى المادة /ا4/؟ أن تصدر شركات المساهمة أسهماً وإسناد قرض 
وقوطن :ستدات» (١):وفى‏ متمناؤية فى الحقوق والواحيات ولايجون التفييز ينهم 
إطلاقا(). 

والأسهم الممتازة هجين "119/0110" أو خليط من الأسهم العادية 2202مرمن"' 
"©5001 والقرض "164" فهى أشيه بالدين من حيث أنها تمثل التزاماً ثابتاً 
بقيمة الفائدة المحدد سعرها سلفاً بنسبة من قيمتها الإسمية؛ إلا أنها تختلف عن 
القرض من حيث أن فوائد القرض لا ترتبط بنتيجة النشاط ريحا أى خسارة, 
وتوقف الشركة عن سداد فوائد القرض 22[102612]5 01 1061810116 يشير إلى 
إعسار الشركة فنياً ومالياً وذلك فى حالة ما إذا أخفقت فى تحقيق فائض يكفى 
لسداد هذه الفوائد بينما القائدة المقررة للأسهم الممتازة ترتبط بنتيجة النشاط: 
فإذا أخفقت الشركة وكان عائد النشاط سالباً لم يكن هناك وجه لإلزام الشركة 
بالسداد وعلى الوجه الذى سنبينه تفصيلاً فيما بعد. 

وكذاك 'تشقف عن القرهن عن حيد "أن هتالك'تاريقا محندا لسذاد قئمة القرذن 
بينما لايوجد تاريخ لاستحقاق القيمة الإسمية للأسهم الممتازة. 

كذلك تقف الأسهم الممتازة موقفاً «وسطاً بين الأسهم العادية والسندات من 
)١(‏ يفرق الأردتيون بين السندات والإسناد لأغراض تصنيفية بحتة وذلك بهدف التمييز بين السندات الحكومية 

والسندات التى تصدرها المؤسسات والشركات العامة فالقرق هذا لفظى (انظر أسواق رأس المال صندوق 


التقد العريى ص ١.‏ عام 1546.) 
(؟) د. صرخوه- مرجع سابق ص ؟١١177/1,.‏ 


نارون 


حيث استرداد القيمة الاسمية للأسهم إذا تكون الأولوية لحاملى السندات ويذلك 
يتأخر أصحاب الأسسهم الممتازة عن أصحاب الستدات أو القرض ويتقدمون فى 
ذات الوقت أصحاب الأسهم العادية. 


الحقوق التى تخولها الأسهم الممتازة: 
تخول هذه الأسهم لحامليها نوعين من الحقوق بعضها حقوق مالية والأخرى غير 
مالية, 


أولاً: الحقوق المالية: 

-١‏ لأصحاب الأسهم الممتازة حق الأولوية فى الأرباح التى تحققها الشركة. فتوزع 
عليهم حصة من الأرباح بنسبة محددة من القيمة الإسمية للأسهم التى 
يمتلكونها قبل التوزيع على أصحاب الأسهم العادية» وقد تستغرق هذه الحصة 
الفائض القابل للتوزيع بحيث لا تبقى لأصحاب الأسهم العادية شيئاً يمكن 

؟- لما كانت الأسهم الممتازة إما متجمعة الأرياح 01011101300976 أى غير متجمعة 
الأرباح 512365 56206ع2161 11010100012]1976 فإذا ما كانت الأسهم 
متجمعة الأرباح فإن حق المساهم فى أرباح الشركة لايسقط باخفاق الشركة 
فى تحقيق فائض فى إحدى السنوات أو حتي ليضع سنوات وتلزم الشركة 
بأداء حصة هذه الأسهم فى الأرباح فى السنوات التالية عن سنوات العجز أو 
الخسارة متى حققت فائضاً يسمح لها بأدائها والأغلب والأعم فى مختلف 
التشريعات أن تكون متجمعة الأرباح. 

٠‏ ولما كانت الأسهم الممتازة اما مشاركة فى الأرباح أو غير مشاركة -أ1اكة12 
5 2161616206 031128 فإن كونها من النوع الأول يخول لحامليها 
الحق فى مشاركة أصحاب الأسهم العادية فى الأرباح المتبقية بعد حصولهم 
على الحصة المقررة للأسهم الممتازة. 

؛ - يكون لأصحاب الأسهم الممتازة حق الأولوية فى استيفاء القيمة الاسمية 


كلا 


لأسهمهم من موجودات الشركة إذا ما تقرر تصفيتها بمعنى أن أصحاب 

الأسهم العادية لا يستأئون حقوقهم فى موجودات الشركة إلا بعد حصول 

أصحاب الممتازة على حقوقهم فيها. 
انيا : الحقوق غير المالية: 

من الحقوق غير المالية التى تتمتع بها الأسهم الممتازة تعدد الأصوات فى 
الجمعية العامة للمساهمين فتكون الأسهم ذو أصوات متعددة 16م10101]1 
5 01111إذا خولت صاحبها الحق فى أكثر من صوت فى الجمعيات 
العامة. 

رابعا: من حيث جواز اخراج الشريك باستهلاك أسهمه أثناء حياة الشركة.. 
تنقسم الأسهم إلى أسهم رأس المال وأسهم تمتع. 
أ- أسهم رأس المال : 

يقصد بأسهم رأس المال الأسهم التى لم يتسلم أصحابها قيمتها أثناء حياة 
الشركة ,)١(‏ 

والأصل أن الأسهم لا تستهلك طالما أن الشركة باقية على قيد الحياة .ه؟7 
وذلك بحسيان أن السهم يمثل حصة الشريككء ومن ثم لايكون له الحق فى أن 
يسترد حصته من الشركة لأن حقه يتمثل فى أصول يتعذر تصفيتها لحساب أحد 
الشركاء.. فضلاً عما يمكن أن يحيق بها فى هذه الحالة من أضرارء إلا أن الطريق 
ليس مغلقا أمام الشركاء إذ بوسع أى شريك أن يخرج من الشركة ويصفى حصته 
عن طريق بيع أسهمه فى سوق الأوراق المالية وقتما يشاء ودون الرجوع إلى باقى 
الشركاء. 

ولما كان حق الشريك فى البقاء فى الشركة أمر لا ينازع: لذلك فإن اجباره على 
الخروج منها أمر غير وارد إلا فى حالات استثنائية تعد خروجاً على الأصل العام 


)0( د, صارجوه- مرجع سايق ص هذا د. سميحة القليوبى- مرجع سابق ص 7١17‏ 


أكرانا 


وخرقاً للقاعدة العامة على ما سنبينه بعد من خلال تناولنا لأسهم التمتع. 
؟- أسهم التمتع: دعتقطاة 216مرع1]606 

تعرف أسهم التمتع بأئها الصكوك التى يتسلمها المساهم والتى بمقتضاها 
يحصل على القيمة الاسمية لسهمه على أثر عملية تسمى باستهلاك رأس المال(١).‏ 

ويعرفها الآخرون بأنها الأسهم التى تعطى للمساهم الذى استهلكت أسهمه فى 
رأس المال أثناء حياة الشركة (؟). 

ويقصد باستهلاك السهم قيام الشركة بدفع قيمته الاسمية أثناء حياتها ودون 
انتظار لتصفيتها أو انتهاء أجلها (5), 
الأسهم العادية؛ إذ يمنح السهم لصاحبه صفة الشريك والحقوق المتصلة بهذه 
الصفة. فيعطى هذا السهم لحامله حقاً فى التصويت فى الجمعيات العامة 
للمساهمين وحقاً فى الأرياح السنوية؛ وحقاً فى موجودات الشركة بعد تصفيتهاء 
لكن بعد أن يستوفى أصحاب رأس المال القيمة الإسمية لأسهمهم. 

وتختلف أسهم التمتع عن أسهم رأس المال في أنها لا تعطى لصاحبها كل 
أسهم رأس المال نسبة معينة من الأرباح؛ ثم يوزع فائض الريح بالتساوى بين 
أسهم رأس المال وأسهم التمتع. ولهذه الأسباب فإن أسهم التمتع يجرى تداولها 
فى سوق الأوراق المالية بقيمة سوقية أدنى من قيمة أسهم رأس المال(؟). 
وهو ما يعد - كما سبق التنويه) خروجا عن الأصل العام أى القواعد العامة فيمكن 


)0( د. صرخوه- مرجع سابق- نفس الصفحة 
(1) د. أبى زيد رضوان- مرجع سايق ص .١١9 -١١8‏ 
م( المرجع السابق- ص ٠١5‏ 


فخخرا 


حسمها فى الحالات الآتية: 

-١‏ إذا كانت الشركة قد حصلت على إمتياز من الحكومة أى غيرها من الهيئات 
العامة لمدة معينة لاستغلال مورد معين من موارد الثروة الطبيعية أى مرفق من 
المرافق العامة تؤول بعدها ممتلكات الشركة للجهة المانحة للامتياز فتصير 
ملكاً خالصاً لها ويلا مقابل. 

؟- أو أن تكون موجودات الشركة مما يهلك بالاستعمال ومن ثم يستحيل حصول 
المساهمين على قيمة الأسهم عند انقضاء الشركة 

ولايعتبر استهلاك الشركة لأسهمها رداً لجزء من رأس مالهاء ولا هو من قبيل 
التوزيعات الاستنثائية لأرباحهاء بل يعتبر وفاء معجلاً لنصيب المساهم فى رأس 

مال الشركة. 

كما أن استهلاك الأسهم ليس اجبارياً بل هو أمر جوازى لأن الشركة ليست 
قزيتة كفا كاد المساهمين. 

يقة الاستهلاك 

أما عن طريقة الاستهلاك فقد تقرر الشركة استهلاك بعض الأسهم كالريع أو 
الثلث كل عام وتعين الأسهم التى تستهلك بطريق القرعة وتنظم عملية الاستهلاك 

بحيث يتم الوفاء بكل قيمة الأسهم عند انقضاء الشركة. 

على أنه من الطرائف التى يثيرها القانونيون فيما لو قامت الشركة باستهلاك 
أسهمها . ويفرض أن المساهم الذى استرد قيمة أسهمه لا يحصل على أسهم 
تمتع؛ فمن هو صاحب الحق فى موجودات الشركة «أصولها» وكذا أرياحها. لاشك 
أن المخرج الوحيد هى منح هؤلاء المساهمين أسهم تمتع بحيث لا تنقطع صلتهم 

بالشركة ويظل حامل هذا السهم شريكا كما كان قبل تغيير أسهمه .)١(‏ 

(1) د. مصطفى كمال طه- مرجع سايق ص /١/18‏ 


نان 


موقف الفقه الإسلامى من صكوك الأسهم التى تصدرها الشركات 
تباين رأي الفقهاء المعاصرين في هذه المسألة, فمنهم من حرم التعامل بها 
مطلقاً ومنهم من أباح التعامل بها مطلقاً؛ ومنهم من أباحها بشرط خلوها من 
الريا ومن كل مايستوجب الحرمة ومنهم من فرق بين أنواع الأسهم التي تصدرها 
الشركات فقال ان من الأسهم ماهو حلال ومنها ماهى حرام. 
ونتناول فيما يلي آراء المعاصرين في اقتضاب لايخل واسهاب - إذا اقتضى 
الأمر ذلك - لايمل. 
أولا: أدلة من قال بالتتحريم ٠‏ 
١‏ - أن اسهم الشركة تمثل ثمن الشركة وقت تقديرهاء ولا تمثل رأسمالها عند 
انشائها. 
١‏ - السهم جزء لا يتجزأ من كيان الشركة وليس جزءاً من رأسمالها فهذه الأسهم 
بمثابة سندات بقيمة موجودات الشركة. 
" - ليست الأسهم موحدة القيمة فى كل السنين بل تتفاوت قيمتها وتتغير» وعلى 
ذلك فالسهم لايمثل رأس المال المدفوع عند تأسيس الشركة:؛ وانما يمثل رأس 
مال الشركة عند البيع؛ فهي كورقة النقد يهبط سعرها إذا كانت سوق الأسهم 
منخفضة وترتفع حين تكون مرتفعة؛ فالسهم بعد بدء الشركة في العمل انسلخ 
عن كونه رأس مال وصار ورقة مالية لها قيمة معينة. 
؛ - ان شركة الأسهم عقد باطل؛ لأنها تتضمن مبالغ المخلوط من رأس مال حلال» 
ومن ربح حرام في عقد باطل ومعاملة باطلة دون أي تمييز بين المال الأصلي 
والربح ويذلك صارت الأسهم مالا حراماً لا يجوز بيعها ولا شراؤها ول 
التعامل بها(١)‏ , 


)١(‏ الشيخ تقي الدين البنهاني - مرجع سابق صن ١4١‏ - 187؛ نقلاً عن د. المرزوقي ص١‏ 14؟. 


أكون 


ثانيا: الرأى عند من قال بالاباحة 

ومن الفقهاء المعاصرين الذين قالوا بالاباحة الدكتور محمد يوسف موسى 
والشيخ محمود شلتوت والشيخ عبدالوهاب خلاف وعلي الخفيف والدكتور غريب 
الجمال وآخرون. ويقول د. محمد يوسف موسى «والغالب ان الشركات تقسم رأس 
مالها الى أسهم يكتتب فيها من يريد وتكون اسهمه عرضة للخسارة أو الريح تبعاً 
الشركة ولأروب فى :جران السامطة ف الشركات بياكية مده من اشهميا لتوور 
الشروط الشرعية فيهاء ولآن لها حقها من الربح وعليها تصيبها من الخسارة, 
فالريح يستحق تارة بالعملء وتارة بالمال ولاشئ من الربا وشبهته في هذه 
العملية,(١)‏ , 

وقال الشيخ محمود شلتوت شيخ الأزهر سابقاً «الأسهم من الشركات التى 
اثأضها الإمتام باسمع الصسارنة: رودي الى تيغ الأسهم فيها ربع القيرك: 
وخسارتهاء9) . 

أما الدكتور غريب الجمال فقد أجاز تملك الأسهم والتعامل عليها بيعاً وشراءً 
مالم تتعامل في محرم فقال «اصدار الأسهم وملكيتها وبيعها وشراؤها والتعامل 
بها حلال لا حرج فيه. مالم يكن عمل الشركة التي تكونت من مجموعة الأسهم 
مشتملاً على محظور أو كانت تتعامل بالفوائد الربوية»(؟) 


وقد افتى العلامة الشيخ بدر المتولى عبدالباسط من خلال رده على من سال 
عن الحكم الشرعي في شراء اسهم شركات أجنبية: إلا أنها إذا احتاجت اقترضت 
وإذا فاض لديها المال اقرضت يقوله: 
«فإن مبدا المشاركة في أسهم شركات صناعية تجارية أى زراعية ميدأ مسلم به 
)١(‏ الإسلام ومشكلاتنا الحاضرة؛ د. محمد يوسف موسى؛ ص8 نقلاً عن د. المرزوقي. 
0( الفتاويي للشيخ محمود شلتوت, صو ؟7؟,-و و7 


(؟) د. غريب الجمال - النشاط الاقتصادي في ضوء الشريعة الاسلامية. ص7١‏ نقلاً عن د. المرزوقي. 


ان 


شرعاً لأنه خاضع للربح والخسارة وهى من قبيل المضاربة المشتركة التي أيدها 
الشارع على شرط أن تكون هذه الشركات بعيدة عن المعاملة الربوية أخذاً وعطاءً » 
وأنه فهم من الاستفتاء أن هذه الشركات تتعامل بالربا أخذاً وعطاء وعلى هذا فإ 
المساهمة فيها تعتير مساهمة في عمل ريوى() . 

كما أفتى فضيلة الشيخ حسن مأمون شيخ الجامع الأزهر سابقاً بأن شركات 
المساهمة جائزة شرعاً عند جميع الأئمة وأنه قد افتى بها المفتونء إلا أنه يجب ألا 
يستعمل مالها بفائدة أو رباً أو بيع أو شراء شئ محرم في الشريعة الإسلامية!") . 
مناقشة آراء اخرمين: 

أولاً: قولهم أن أسهم الشركة تمثل ثمن الشركة وقت تقديرها؛ ولا تمثل 
رأسمالها عند انشائهاء مردود عليه بأته لا وجه لما قالواء لأن ثبات حصة الشريك 
في الشركة رغم نمائها أى تاكل أموالها ينطوي على أكل أموال الناس بالباطل, 
فالأصل في النشاط الاقتصادي هو النمو والاستثناء هو السكون وهذا الأخير 
يرتبط بالتخلف والجمود. 

ومن المعروف أن طبيعة أنشطة شركات المساهمة والنظم واللوائح الحاكمة لها 
والقوانين والتشريعات التي تخضع لها هذه الشركات تقتضي قيامها باقتطاع جزء 
من ارباحها لتدعيم المركز المالي للشركة في شكل احتياطات تظهر في جانب 
القصوم بالمزافية باغتيارها مؤردا عالياً ومميدرا تويلا وتلين فى ذات الوق 
تيجاني الاضول فى شكل عدرل اسجمالية او سول مالي اد مروت يملق : 
5 ذلك أن الأرباح المحتجزة ''62121285 16]21260" أو غير الموزعة وهي من 
حقوق المساهمين تعد من أفضل وسائل التمويل والتى تتمكن من خلالها هذه 
الشركات من زيادة مواردها المالية وبالتالي مواجهة برامجها التنموية والتوسعية 
فضلا عن عمليات التطويرء والاحلال والتجديد. وتنعكس هذه المتغيرات في المركز 


)١(‏ الفتاوى الشرعية في المسائل الاقتصادية - بيت التمويل الكويتي - باب التجارة بالأسهم: ص0 ه. 
(1) الفتاوي الاسلامية في القضايا الاقتصادية - كتاب الأهرام الاقتصادي - الجزء الثاني؛ مايو 1944. 


لحان 


المالى على قيمة السهم في أسواق الأوراق المالية. وكلما كانت السوق على درجة 
عالية من الكفاءة «/إ©5856168, كلما كانت هذه القيمة أقرب إلى القيمة الحقيقية 
لنسهم: ويزى علناء الويل والاستكفان أن قيمة الشركة من وجهة نظر المجتمع 
تتمثل في مجموع القيم السوقية لأسهم الشركة. 

ومن جماع ماتقدم يبين أنه لاوجه للاعتراض المتقدم. 

ثانيً: قولهم بأن السهم ليس جزء من رأس المال» وان هذه الأسهم ماهي إلا 
سقدات نقسسة موجوداف الشتركة: 

33[ القول الاسقسق عنام اليد ]ه كنك "تعزن سيط الشبر كا زومر 
الدائن ومن المدين» وكيف تخضع للريح والخسارة؛ ومتى يكون هذا الدين مستحق 
الوفاء. لاشك أنه لاتوجد شبهة واحدة في كون هذه الحصص أبعد ماتكون عن 
السندات وهى قول لا برهان له ولا دليل عليه. 

الثاً: وأما اعتراضهم على تغير قيمة السهم من حين لآخرء وان أسعارها ليست 
واحدة في كل السنين وأنها عرضة للارتفاع والانخفاض وأنها في ذلك أشيه 
بالأوراق النقدية, فمردود عليه بالآتي:- 

١‏ - ان القيمة السوقية تتحدد من خلال تفاعل قوى العرض والطلب. 

؟ - أنه إذا ماتم التغاضي عن التقلبات المحدودة في السوق فان الأسعار تميل 
الى التحرك فى الاتجام الذي مسقيو فترة طويلة من الزمن: 

؟ - ان قيمة السهم تتحدد عند الأصوليين 5ا11120210262)8[15 وفقاً لقيمته 
الحقيقية أو مايسمى بالقيمة الذاتية, وهذه القيمة تتحدد في ضوء قدرة 
المشروع على تحقيق الأرباح. 

- ان ارتقاع الأسعار وانخفاضها وتقلبها في مسار عشوائي من يوم لآخر 
تشيحة استعةزاز غوامل المدهوو أو البيوط موقيل يلقن الفبارين قالنا 
مايكون محدوداً لأنه بوسعنا أن نتصور حواجز علوية وسفلية تصنعها آليات. 


دان 


السوق تحول دون تجاوز الأسعار لتلك الأسوار. 

ه - ان العمليات المضاربية في بعض الأسواق والتي تؤدي الى التأثير على 
الأسعار لم يعد من الصعب ازالة آثارها من خلال ماتقوم به لجان الأسعار 
فى تلك الأسواق من الغاء للعمليات الشاذة أو المشتيه فيهاء فضلا عن وضع 
56 عليا 0611128 لتمدد السعر ودنيا لهبوط السعر في نهاية كل جلسة, 
ولعل في قيام أسواق الأوراق المالية بوظيفة الرقابة على الشركات من خلال 
تقويم أدائها ودراسة القرارات التي تصدرها وتحليل ال معلومات التي تصل 
اليهاء فضلا عن دراسة وتحليل مراكزها المالية وحساباتها الختامية؛ مايمكن 
هذه الأسواق من أن تكون مركزاً للمعلومات تزول بوجوده الجهالة عن موقف 
هذه الشركاتء وهى ماينعكس على أسعار الأسهم ايجاباً وسلبأ أي صعوداً 
وفبوطاً: قيكون ازتفاعها ثواباً على حسن الأداء. ويكون اتخفاضها غقاباً 
للأسلوب السئ للادارة وانحطاط مستوى الأداء. وإذا ما أطللنا اطلالة 
قصيرة على واقع الشركات, وتتبعنا حركة التعامل واتجاهات الأسعار لوجدنا 
العديد من الشركات وقد هبطت اسهمها هبوطاً حاداً من خلال موجات نزولية 
متتابعة لتعبر عن واقع هذه الشركات والتي كان لأسهمها يوماً طنيناً في 
الآذان وشهرة ذائعة بين الناس. 

ولنا أن نتسائل الآن أيهما أقرب الى شرع الله وعدله. أن يتعامل الناس اليوم 
بيعاً وشراء بقيمة السهم الاسمية عند الاكتتاب أم بسعر تداوله في الأسواق يوم 
التعامل ويعد حين من الزمان: ووفقاً لظروف العرض والطلب وتقدير البائعين 

لعروض بيوعهم والمشترين لمشترواتهم. 

إن تقييم الشركة بعد أن تكون قد استقرت أوضاعها وزاولت نشاطها وأعلنت 
عن نتائج أعمالهاء فاستبان منها ان كانت قد تزايدت أو تناقصت أصولها 
وتراجعت أو تراكمت أرباحها ونما أى تقلص نشاطها هو الذي يُعول عليه. ان تقويم 
الشركة في ظل هذه المعطيات من شأنه ألا يعطي المال إلا في حقء وان يمنع من 


اران 


باطل؛ وفي ذلك حيلولة دون أن يأكل الناس أموالهم بينهم بالباطل فلا يظلمون 
(يفتح الياء) ولا يظلمون (بضمها). 

رابعاً: وأما قولهم بأن شركة المساهمة باطلةء ومايصدر عن الياطل فهو باطل 
وأن أسهم هذه الشركات لايجوز بيعها ولا شراؤها ولا التعامل بهاء فان قولهم لا 
يرهان له ولا دليل عليه وحجتهم في ذلك داحضة وقد تم تفنيد هذه المقولة عند 
مناقشة حجج المحرمين لشركات الممساهمة:؛ ولذلك فان رأيهم لايقطع به حكم ولا 
يترتب عليه حرمة. 
مناقشة آراء المبيحين: 

وأما المبيحون فمنهم من ذهب إلي جواز انشاء الأسهم والتصرف فيها دون 
تمييز وهذا الاطلاق بالقطع لم يصادف الصوابء ذلك أن من الأسهم ماهو صحيح 
جائز لا شبهة فيه ومنها ماهى حرام لايجوز التعامل به. 

ولذلك قاننا نذهب إلي ماذهب اليه د. الخياط و د. المرزوقي من حيث وجوب 
التصدي لكل نوع من أنوا ع الأسهم على حدهد؛ مع التقيد بالأحكام التي انتهينا 
اليها بالنسبة لشركات المساهمة والتي تقوم باصدار هذه الأسهم, وقد اثبتنا فى 
موضع متقدم أن شركة المساهمة جائزة عند أغلب الفقهاء المعاصرين مالم تتعامل 
في الريا أخذاً أى عطاء أى في المحرمات بيعاً أى شراء. 

وقبل أن نتناول الحكم الشرعي في أنوا ع الأسهم بالتفصيل نختم أقوال الفقهاء 
المعاصرين في جواز انشاء الأسهم وتداولها برأي الدكتور المرزوقي؛ ونحن نتفق 
معه فيما انتهى اليه من كل وجه فضلاً عن سلامة استدلاله وقوة حجته(١)‏ , 
١‏ - اسهم المساهم في الشركة ملك خاص له دون غيره؛ ومن حق المالك التصرف 

في ملكه بما يشاء مالم يترتب على بيعه اضرار بباقي الشركاء؛ ومن هذه 
الحقوق حقه في بيع أسهمه. لاسيما ان هذا الحق مشروط في نظام الشركات 


)3( ل المرزوقى: مرجع سايق» صه غ ” -5غ1 


ء3ْ3ت> 


وقد جرى عليه عرف التجارء ولا يصادم نصاً من كتاب أو سنة. قال - 
واجيزه بناء على أن السهم هو حصة المساهم قي الشركة. 

» - جاء في المغنى لابن قدامة الحنبلي «وان اشترى أحد الشريكين حصة شريكه 
0 لأنه يشتري ملك غير(١)‏ . 
فقول صاحب المفنى صريح في جواز بيع أحد الشركاء حصته من شريكه 
ويتخرج عليه جواز بيعها لأجنبي. 

" - ولأن بيع أسهم في الشركة هو بيع نصيب شائع: وبيع النصيب الشائع جائز 
«لذا جاز بيع وشراء الأسهم». 

- وييع السهم مباح أيضاً بقوله تعالى (واحل الله البيع)(؟) وليس من الأدلة 
مايخصصه والقاعدة الشرعية أن الأصل في العقود الاباحة إلا مادل الشرع 
على تحريمه. 

ه - فان ادعى مدع أن في بيع الأسهم غرراً قلنا له, ليس فيها غرر؛ لأن شراء 
الأسهم بعد مزاولة الشركة نشاطها ويعد أن تتضح نتائج أعمالها وارباحها 
أقرب إلي معرفة واقعها. 

الحكم الشرعى فى كل نوع من أنواع الأسهم: 

١‏ - الأسهم الاسمية: 

قدمنا ان السهم الاسمي هو الذي يحمل اسم صاحيه. وكلمة السهم عند 

القانونيين تعني حق الشريك في الشركة؛ كما تعني الصك المثيت لهذا الحق(”) 

ولذلك يتفق الفقهاء المعاصرون المبيحون لشركة المساهمة على أن اثبات اسم 

الشريك على الصك المثبت لاملكية هو الأصل الذي تصان به الحقوق. ويضيف د. 

(1) المغنى» ٠/هة.‏ 


(؟) البقرة, الآية ه/71. 
(1) د. مصطفى كمال طه - القانون التجاري؛ مرجع سايق صن١/.‏ 


11- 


عبدالعزيز الخياط ان الشريك الذي ساهم في الشركة بتقديم حصة فيها له الحق 
في أن تحمل الصكوك المثبتة لحقه اسمه(١)‏ 5 
- الأسهم لحاملها: 
ما كانت هذه الأسهم كما يفهم من اسمها ملكا لمن يحملها لذلك اعتبرها 
القانونيون من قبيل المنقولات المادية التي ينطبق بشأنها قاعدة «حيازة المنقول سند 
الملكية» وقد ذهب بعض القانونيين الى الثناء على هذا النوع من الأسهم بقولهم 
عنها «أنها الأداة الرائعة لميداً حرية التصرف في الأسهم في شركات المساهمة, 
وان هذه الأسهم يمكن تداولها بيسر وسهولة إذ يتم التداول ارادياً بمجرد 
التراضي بين الأطراف ومع ذلك فقد كشف بعضهم النقاب عن سر اصدار هذا 
النوع من الأسهم فقالوا «أنها تتسم بمزية أخري هي عنصر الخفاء»؛ وهى مايوفر 
أكبر سرية لتوظيف الثروات لأنه يقال «الديمقراطية تحب الثروات المستترة»(؟) 
615 101011165 165 31206 0610201316 2نآ. 
وممن سبق لهم معالجة مسألة هذه الأسهم من الناحية الشرعية د. عبدالعزيز 
الخياط والدكتور المرزوقي وانتهيا إلى أن هذه الأسهم باطلة وأنه يجب رد قيمتها 
الى كل من ساهم فيها أولاء أى استبدالها باسهم اسمية: فإذا لم تفعل الشركة ذلك 
كانت شركة فاسدة(') ‏ وقد كان عمدتهما في عدم جواز اصدار هذا النوع من 
الأسهم في ضوء الفقه الاسلامي؛ جهالة المشتريء فمؤدى هذه الجهالة اضاعة 
الحقوق إذا ماسرقت هذه الصكوك أ فقدت اذ تصبح ملكا لملتقطها إذا ماضاعت 
ولغتصبها إذا ماسرقت, اتفاقا مع القاعدة «حيازة المنقول سند الملكية» ورأيا أن 
في ذلك تضييعاً لحقوق العباد. وضرر واقع بهماء فما افضى الى الخصومة 
)١(‏ د. عبدالعزيز الخياط, مرجع سايق ص١؟7”‏ ج7. 
(؟) د. صرحوه؛ مرجع سابق» ص١‏ ؟؟. 
(1) مقالنا بالأهرام الاقتصادي تحت عنوان لا للأسهم لحاملها التي ألغاها القانون تعقيباً على مقال سابق 


لكك 


الخارا 


والضرر يمنع شرعاً لأن درء المفسدة مقدم على جلب المنفعة, وجهالة المشتري ينتج 
عنها جهالة أهليته, وقد يكون المساهم, فاقداً للأهلية وفاقد الأهلية لايصح اشتراكه 
بنفسه() . 

ومن الملعروف أن الأهفلية يقصد يها صلاحية الانسان أو الشخص 
لصدور التصرفات منه على وجه يعتد يه شرعاً, ويعبارة أخري هي 


)١(‏ وتنص المادة /117 من القانون المدني المصري على أنه يجوز لمالك الممنقول أ السند لحامله إذا فقده أو 
سرق منه أن يسترده ممن يكون حائزا له بحسن نية وذلك خلال ثلاث ستوات من وقت الضياع أو السرقة 
فإذا كان من يودع الشئ المسروق أو الضسائع في حيازته قد اشتراه يحسن نية في سوق أو مزاد علني أى 
اشتراه ممن يتجر في مثله فان له أن يطلب ممن يسترد هذا الشئ أن يجعل له الثمن الذي دقعه. 
بينما يلزم القانون الفرنسي عند فقد السهم لحامله أو سرقته اجراء مايسمى بالمعارضة؛ وتعرف المعارضة 
بأنها اجراء رسمي يقوح به فاقد السهم أو وكيله يعلن فيه الشركة أو الهيئة التي أصدرت السهم الضائع 
أى المسروق واقعه الفقد ويحذرها في المعارضة بالامتناع عن اعطاء أي شخص قيمة السهم أو مايتصل به 
من حقوق كالأرباح وغيرهاء وبالنسبة لاكثار التي تتولد عن هذه المعارضة أمام اتحاد سماسرة السوق» 
فان هذه المعارضة تستتبعها نشر أرقام الصكوك في الصحيفة الرسمية للمعارضات وهو مايكون عقبة 
أمام كل تداول أو نقل لعملية الأسهم؛ وقد ذهبت محكمة الاستئناف المختلطة في مصر (استئذاف مختلط 
ابريل 1414) في خكم لها إلي أنه إذا ما اتبعت الاجراءات القانونية المتعلقة بالمعارضة لدى الشركة 
فإنه لايكون لصاحب السهم الحق في الحصول على قيمة أسهمه أى قبض نصيبه فى الأرباح التي يدرها 
إلا بعد خمسة عشر عاماً من تاريخ الاستحقاق. 
أما القانون الانجليزي فتمكن قواعد القانون العام فيه حامل السند القابل للتداول أن يقاضي الشركة 
للمطالبة بحقوقه إذا ثبت تلف سنده ولكن إذا أثبت فقط أنه قد سرق أو فقد نتيجة وضعه فى غير موضعه, 
فلا يكون له مقاضاة الشركة. ١‏ 
ومالك صكوك الأسهم أن يقاضي الشركة للمطالبة بأرباح الأسهم وإذ كان قد فقد أيضماً كوبوناتهاء وأن 
يطالب باعادة رأسماله اليه متى أصبح واجب الرد غير أنه يكون ملزماً بدفع تعويض للشركة إذا ظهر 
مشتر لاحق للصكوك الأصلية للأسهم. 
ولهذا الأخير أن يطالب الشركة بجميع مادفعته لحامل الصكوك غير الأصلية. ويصدور قانون سوق رأس 
المال المصرى رقم 10 لسنة 97 لم يعد لحامل السهم لحامله الحق قى الحصول على بدل فاقد اذ تنص 
المادة ؟١‏ من اللائحة التنفيزية «الفقرة الثانية» على أنه لا يجوز استخراج بدل فاقد عن الورقة المالية 
لحاملها المفقودة كما لا يجوز استخراج بدل تالف عن الورقة المالية لحاملها المفقودة كما لا يجوز 
استخراج بدل تالف عن الورقة المالية لحاملها إلا إذا أمكن التعرف عليها وتحديد معالمها. 
ونضيف أنه إذا كان العنصر الأساسي قي تكوين الشركة هم الشركاء. وأنه لا محل لقيام الشركة بغير 
شركاءء. قمن غير المتصور أن يكون الشركاء مجهولين لا ليعضهم البعض فقط ولكن حتى للمنظمة التي 
ينتمون اليها وتخلو سجلاتها من أسماء مساهميها ومن كل مايدل عليهم. 


دارا 


صلاحية الشخص للالزام والالتزام. 

وعلى الرغم من وجاهة الأسباب التي ساقها د. الخياط؛ ووافقه عليها ونقلها عنه 
د. المرزوقي فاننا لا نأخذ هذا الرأي جملةء ولا نرده كذلك, لعدم اختلافنا معهما 
قينا انتهيا اليه. 

فنحن لانذهب معهما فيما ذهبوا اليه أن هذه الأسهم إذا ماسرقت تصبح ملكاً 
لمغتصيها وإذا ماضاعت تصبح ملكاً لملتقطهاء فمعظم القوانين الوضعية وعلى 
اختلاف بينها في معالجة هذه المسألة تتيح لمن سرق منه السهم أو السند لحامله 
أن يسترده ممن أصبح في حيازته وحسبنا أن نشير الى أن المادة 1159 من 
القانون المدني الكويتي رقم /1” لسنة 11/0 تنص على أنه يجوز لمالك المنقول أو 
السند تلحامله أى لصاحب الحق العينيء إذا فقده أى سرق منه؛ أن يسترده ممن 
يكون حائزاً له بسبب صحيح وحسن نية وذلك خلال ثلاث سنوات من وقت الفقد أو 
السرقة. 

ان الجهالة في العقود تجعلها من عقود الغررء والغرر قد يكون يسيراً وقد 
يكون فاحشاً» والغرر الفاحش هو ما أدى الى الخصومة والتنازع: والجهالة 
المحيطة بالمتعاقدين والذين بهم يتم التعاقد: ويهم يتم الايجاب والقبولء ويهم تكون 
الشركة أو لاتكون: وبهم يتم تعيين مجلس الادارة وعزله؛ أفمن شك بعد ذلك أن 
الجهالة المحيطة بهم تعد من الغرر الفاحش المفسد للعقود. 
”* - الأسهم النقدية: 

الأصل في عقد الشركة أن تكون حصة الشريك نقدية ولا يعلم في هذه المسألة 
خلافاً بين الفقهاء ويتفق علماء الشريعة ورجال القانون في أن الشركة تصح 
بالنقدين» وأما كونها تصح بغير ذلك فموضع خلاف بين المذاهب الفقهية من ناحية, 
وين الفقهاء ورجال القانون من ناحية أخرى. 


والعقد لا يكون صحيحاً في الشركة إذا لم تدفع الحصة النقدية كاملة عند. 


4 


العقد فإذا ماكانت هذه الحصة مدفوعة الربع أى النصف قلا ينعقد العقد إلا إذا 
دفعت قيمة جميع الحصصء لأن من شروط صحة الشركة «أن يكون المال حاضراً 
حقيقة أى حكماً وقت العقد بينما لايصح أن يكون رأس المال ديناً ولا مالا غائباً. 
لأن المقصود من الشركة الربحء ولا يمكن ذلك في الدين ولا في المال الغائب فلا 
يحصل المقصوب(١)‏ 

ويقول د. عبدالعزيز الخياط «أجمع الفقهاء والقانونيون على جواز الشركة 
بالأثمان المطلقة التي لا تتعين بالتعيين في المفاوضات كالنقدين من الذهب 
والفضة»!") ويدخل في حكم الأثمان المطلقة كل نقد مصكوك لا يتعين بالتعيين 
كالفلوس النافقة (في البلدان التي لاتزال تتعامل بالفلوس) والجنيهات والقروش 
ومشتقاتها. وقد جعل الفقهاء العلة في جواز عقد الشركة عليهما هى التعامل بهما 
وأنهما أثمان المبيعات وقيم الأموالء وأنها لاتتعين بالتعيين ولا تتبدل ساعة فساعة 


وحسبنا أن نشير في عجالة الى أقوال بعض الفقهاء المعتبرين في ثبوت 
الاجماع فى هذه المسألة. 


قال الإمام تقي الدين السبكي صاحب شرح المهذب, «والذى لا خلاف فيه جواز 
الشركة بالنقدين»(؟) . 

وقال صاحب كشف القناع عن متن الاقناع «من شروط الشركة أن يكون رأس 
المال من النقدين المضرويين لأنهما ثمن المبيعات وقيم الأموال؛ والناس يشتركون 
بهما من زمن النبي صلى الله عليه وسلم من غير تكيرء!؟) . 


(؟) المرجع السابق: ج١‏ ص؛ .٠١‏ نقلاً عن بدائع الصنائع ه/16. 
(؟) شرح المهذب - تقي الدين السبكي - الطبعة الموجودة بمعهد الدراسات الإسلامية. 
(8) كشف القناع عن متن الاقناع لفقيه الحنابلة الشيخ منصور بن يوتس: ج7 صص. ه54 . 


اانا 


وقال ابن قدامة الحنبلي «ولا خلاف فى أنه يجوز جعل رأس المال الدراهم 
والدنانير» فانهما قيم الأموال وأثمان المبيعات»(١)‏ . 

وقال صاحب كفاية الأخيار الشافعي «والاجماع على صحتها (أي الشركة) فى 
الدراهم والدنانير(؟) . 

وقال صاحب نيل الأوطار ان جواز الشركة بالدراهم والدنانير اجماع كما قال 
أبن بطال؛ ولكن لايد أن يكون نقد كل منهما مثل نقد صاحبه ثم يخلطا ذلك حتى 
لايتميز ثم يتصرفا جميعاً( . 

وقال صاحب كتاب الاجماع «واجمعوا على أن الشركة الصحيحة أن يُخرج كل 
وأحد من الشريكين مالا مثل صاحبه دنانير أو دراهم ثم يخلطان ذلك حتى يصير 
مالا واحداً لايتمدة(؟) ' 
5 - الأسهم العينية: 

الحصة العينية في المفهوم الدارج لدى العموم والخصوص وما تتناوله القوانين 
الوضعية من أحكام وما تشتمل عليه من نصوص يقابلها اصطلاح الاشتراك 
بالعروض عند سائر فقهاء المسلمين. وقد اختلفوا في جواز الشركة بالعروض, 
فذهب بعضهم إلى أن الجواز هو رأي الجمهور بينما ذهب آخرون الى أن الاجماع 
منعقد على عدم جواز الشركة بالعروض. 

لذلك رأيت أن أعرض لآراء الفقهاء فى مسالة الاشتراك بالعروض وما انتهوا 
اليه في هذا الخصوص ويالقدر الذي 5 حاجة البحث. 


أولاً: الأحناف: قالوا لاتصح الشركة بالعروض مطلقاً ويرون ان اختلاط الأموال 


.١7- ١ص المغني» جه‎ )١( 

(؟) كفاية الأخيار في حل غاية الاختصار للإمام أبى بكر بن محمد الحسيني. 
(؟) نيل الأوطار للشوكاني؛ جه ص1 ؟؟؛ مكتبة الدعوة الإسلامية شباب الأرهر. 
(8) الاجماع لابن المتذرء ص50 (دار الدعوة). 


.ه” 


في المثليات من العروض يجعلنا أمام شركة ملك(١)‏ . 

ثانياً: المالكية: يرون جواز الشركة بالعروض: 

قال الدسوقى في حاشيته على الشرح الكبير: «تصع بعين»!") من جانب 
ويعرض من آخر(") ويعرضين من كل واحد عرض مطلقاء اتفقا جنسا أى اختلفاء 
ودخل فيه ماإذا كان أحدهما عرضا والآخر طعاما واعتير كل من العرض الواقع 
في الشركة من جانب أو جانبين بالقيمة؛ فالشركة في الأولى بالعين وقيمة العرض» 


ا ا رت ل ل ا 1 ا : 
وفي الثانية بقيمة العرض. وتعتبر القيمة يوم احضر العرض للاشتراك أي يوم عقد 


الشركة(؟) . 
وقال ابن عبدالبر في الكافي: 


«ووجه الشركة أن يشتركا في جنس واحد من المال دراهم كان أو دنانير أو 
عروضاً أو طعاماً على اختلاف من قول مالك في الطعام وهذا هو المعمول يه,(0). 


وقال اين رشد الحفيد: «واختلفا في الشركة بالعرضين المختلفين والعيون 
المختلفة مثل الشركة بالدنانير من أحدهما والدراهم من الأخر والطعام الربوي إذا 
كان صنفا واحداء فأما إذا اشتركا في صنفين من العروضء أو في عروض 
ودراهم أو دنانير» فأجاز ذلك ابن القاسم؛ وهو مذهب مالك:(١)‏ . 


ثالثاً: الشافعية: قال صاحب كفاية الأخيار الشافعى «والاجماع على صحتها 


(1) الفقه على المذاهب الأريعة - الجزيري - صلم - ج” ط دار الارشاد والتاليف. 

(؟) العين هي النقد. 

(؟) العرض بسكون الراء ماخالف الثمنين الدراهم والانائير من متاع الدنيا وأثاثهاء وجمعه عروض فكل 
عرض داخل في الغرضن (يقتع الراء) وليس كل عرض (يفتع الراء) مرضى (لبمان العرب لابن متو ). 

(5) حاشية الدسوقي على الشرح الكبير ج٠‏ ص/14؟/44 ؟ طبعة عيسى الحلبي. 

(5) الكافى في فقه أهل المدينة المالكي - أبي عمر يوسف بن عبدالله أيي مسعود بن عبدالبر النمري القرطبي 
- مس740 - كتاب الشركة - دار الكتب العلمية - بيروت. 

(1) بداية المجتهد ونهاية المقتصد - ابن رشد (الحفيد) - الجزء الثاني - كتاب الشركة ص؟755/77 - دار 
الكتب الحديثة. 


"ه١‎ 


في الدراهم والدنانير ويجوز أن تنعقد على مثلي فيصح في القمح والشعير 
ونحوهما لأن المثلي إذا اختلط بمثله ارتفع التمييز فأشبه النقدينء ولهذا لا تجوز 
الشركة في المتقومات لعدم تصور الخلط النافي للتمييز ولهذا لى تلف أحد المتقومين 
أو ل ف» فامتنعت الشركة لذلك»(١)‏ , 

وقال صاحب تكملة المجموع «شرح المهذب»: «أما سائر الأموال المتقومات لا 
تجوز الشركة بها ويجوز في المثلى لأن المثلى إذا اختلط بجنسه ارتفع معه التمييز 
فأشبه التقدينء وليس المثلى كالمتقوم لأنه لايمكن الخلط في المقومات» فربما تلف 
أحدهما ويبقي مال الآخر فلا يمكن الاعتداد بتلفه عنهماء وفي المثليات يكون 
التالف من الخلط تالف عتينما بها 1 : 

رابعاً: الحنابلة: قال صاحب كشف القناع «ولا تصح شركة العنان ولا المضارية 
بعرضء ولى كان العرض مثلياً لأن قيمته ريما زادت قبل بيعه فيشاركه الآخر في 
نماء العين التي هي ملكه ولا تصح الشركة ولا المضاربة بقيمته» (أى العرض)7”) ١‏ 

وقال صاحب المغنى: «فأما العروض فلا تجوز الشركة بها في ظاهر المذهب, 
نص عليه أحمد في رواية أبي طالب وحرب وحكاه عنه ابن المنذرء وكره ذلك ابن 
سيرين ويحيى بن أبي كثير والثوري والشافعي واسحاق وأبو ثور وأصحاب الرأي 
لأن الشركة إما أن تقع على أعيان من العروض أو قيمتها ولا يجوز وقوعها على 
أعيانها. قال وعن أحمد رواية أخرى أن الشركة والمضاربة تجوز بالعروضء وقال 
الأثرم. سمعت أبا عبد الله يسأل عن المضارية بالمتاع قال جائز؛ وظاهر هذا صحة 
الشبركة بهاء قال صاحب المغنى: اختار هذا أبويكر وأبو الخطاب وهو قول مالك 
وابن أبي ليلى ويه قال في المضارية طاووس والأوزاعي وحماد بن أبي سليمان: لأن 


)0( كفابة الأخيار - ج1 ص 1/8٠١‏ عيسي الياب الحلبي - مرجع سايق. 
(؟) كشف القناع عن متن الاقناع لفقيه الحنابلة الشيخ منصور بن يونسء ج” مكتبة النصر الحديثة بالرياض 
داهنفية 1 


7” 


مقصود الشركة جواز تصرفهما في المالين جميعاًء ويجب أن تصح الشركة 
والمضاربة بهما كالأثمان»[') , 

الظاهرية: قال ابن حزم «فان أخرج أحدهما ذهباً والآخر فضة أ عرضاً أو 
ماأشبه ذلك لم يجز أصلاً إلا بأن يبيع أحدهما عرضه أو كلاهما حتى يصير الثمن 
ذهباً فقط أو فضة فقط ثم يخلطا الثمن كما قدمناء قال ولا تجوز الشركة إلا في 
أعيان الأموال»!؟) . 

الزيدية: قال صاحب البحر الزخار: «ولا تصح (أى الشركة) بالعروض لتأديته 
إلى استبداد أحدهما بالربح لغلاء أو رخص وهو خلاف موضوعهاء( . 

وقال صاحب نيل الأوطار: «واختلفوا أيضاً هل تصح الشركة في غير النقدين 
فذهب الجمهور إلى الصحة في كل مايمتلك وقيل يختص بالنقد المضروب والأصح 
عند الشافعي اختصاصها بالمثلى: والأصل الجواز في جميع أنواع الأموال فمن 
ادعى الاختصاص بنوع واحد أو بأتواع مخصوصة ونفى جواز ماعداها فعليه 
بالدليل(؟) . 

وقال صاحب كتاب الاجماع «واجمعوا على أن الشركة بالعروض لاتجوز وانفرد 
بن أبي ليلى فقال تجوز»(*) . 

ورغم ماحكاه ابن المنذر إلا أن الثابت أن ثمة اختلاف في الرأي عند الفقهاء. 
وفى ذلك مستمسك لمن قال بالجواز أو عدمه ونحن نميل الى الأخذ برأي المالكية 
بعران الفتركة بالعروض انها اككووكاء بحام المشع وسائرا على فنام 
الشركات واندماج وحدات الانتاج» وفى ذلك مصلحة راجحة لنماء المجتمعات 
)١(‏ المفنى لابين قدامه - مرجع سايق - جه ص7١ ١7.‏ مكتبة الجمهورية. 
(1) المحلى لابن حزم الأندلسي ج8 مسالة ١747‏ ص0؟1 - أحكام الشركة - دار التراث. 
(1) البحر الزخار - الجامع لمذاهب الامصار للإمام أحمد بن يحيى المرتضي. 


(؛) نيل الأوطار للشوكاني جه كتاب الشركة والمضارية ص80 - مكتبة الدعوة الاسلامية. 
() الاجماع لابن المنذر - مرجع سابق. 


زكرا 


الاسلامية؛ وان كنا نميل إلي رأي المالكية فاننا نستهدي بما جاء في الحديث 
الشريف عن خير البرية والذي روته عائشة رضي الله عنها «ماخير رسول الله 
صلى الله عليه وسلم بين أمرين إلا أخذ أيسرهما مالم يكن إثماء فان كان إثمأ 
كان أبعد الناس عنه» رواه الشيخان() . 

وليس في رأي المالكية مايصادم نصاً شرعياً» وإنما هو اختلاف في التأويل 
ويعززه ماجاء فى رواية عن أحمد؛ وفضلاً عن ذلك فهى عمل أهل المدينة على 
ساكنها أفضل الصلاة والسلام. 
هه الأسهم العادية: 

لما كانت الأسهم العادية لاتخول لحاملها أى حق ذي طبيعة خاصة ولا يتقرر لها 
امتياز خاص على غيرها من الأسهم سواء عند توزيع أرباح الشركة: أى عند قسمة 
صافي موجوداتها أى عند التصويت في الجمعيات العامة للمساهمين» ومقتضى 
ذلك استواء حاملي الأسهم العادية في الحقوق والواجبات:» ومن ثم تكون هذه 
الأسهم قد سلمت مما قد يشويها أى يعيبها أى يجعلها موضع شبهة مالم تكن 
الشركة المصدرة لهذه الأسهم تتعامل بالربا أخذاً أى عطاءء أى في المحرمات بيعاً 
أو شراءء فإذا خلت من هذه المفاسدء تعين القول بجوازهاء وإلى هذا الرأى ذهب 
جميع الفقهاء المعاصرون إذا مااسقطنا من اعتبارنا الآراء الشاذة القاضية 
ببطلان شركات المساهمة جملة وتفصيلاً. 
5 - الأسهم الممتازة: 

عرضنا في الصفحات المتقدمة لطبيعة وخصائص الأسهم الممتازة والحقوق التي 
تخولها لحامليها والتي يتميزون بها على أقرانهم من المساهمين فى الأسهم 
العادية؛ ونتناول فيما يلي الحقوق والمزايا التي أنيطت بهذه الأسهم مع إبانة الحكم 
الشرعى فى كل مفردة منها على حده. 
)١(‏ اللؤاؤ والمرجان فيما اتفق عليه الشيخان - فؤاد عبدالباقي صه١٠‏ والرواية بلفظ البخاري - كتاب 

المناقنٍ - باب صصقة النبي صلى الله عليه وسلم. 
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١‏ - دخول العائد المدفوع لأصحاب هذه الأسهم فى عموم الريا: 

لما كانت الحصة التي يتقرر صرقها لأصحاب الأسهم ال ممتازة والتي تقتطع من 
الفائض القابل للتوزيع قبل اجراء أية توزيعات على المساهمين في الأسهم العادية 
لاتخرج عن كونها فائدة ثابتة على رأس المال» يتحدد سعرها سلفاً كنسبة مئوية 
من القيمة الاسمية لهذه الأسهه(١)‏ لذلك فانها تدخل في عموم الربا المحرم شرعاً 
ولا يعلم فى هذه المسألة خلافا بين الفقهاء المعاصرينء ولا يلتفت الى أصحاب 
الآراء الشاذة التي تخالف الاجماع. وحسبنا أن نشير الى ماذكره ابن المنذر في 
اجماعاته عن المضارية - وهي أحد فروع الشركات - بقوله: وأجمعوا على ابطال 
القراض الذي يشترط أحدهما أو كلاهما لنفسه دراهم معلومة(') . 
" - حقوق الأولوية: 

تناولنا بالتفصيل حقوق الأولوية والأفضلية التي تخولها هذه الأسهم لأصحابها 
سواء من حيث حصو المساهمين في هذه الأسهم على حصة أولى في شكل فائدة 
على رأس المال ولو استغرقت هذه الحصة الربح المحقق جميعه ولم يبق لأصحاب 
الأسهم العادية شيئا ليتم توزيعه عليهم: أى من حيث حصو المساهم في الأسهم 
الممتازة على حصتين الأولى فى شكل فائدة ثابتة على رأس المال والثانية مشاركة 
لباقي المساهمين أصحاب الأسهم العادية فيما يتبقى من أرباح توزع على أصحاب 
الأسهم جميعا؛ عادية وممتازة أى من حيث حصو المساهمين في الأسهم الممتازة 
على حصص ثابتة من الربح ومتجمعة عن السنوات التي حققت فيها الشركة عجزاً 
أى خسارة متى أصيح بوسع الشركة أداء الفوائد المستحقة لهذه الأسهم عن 
السنوات السابقة؛ أو من حيث حصول أصحاب الأسهم الممتازة على حق الأولوية 
في استثداء قيمة الأسهم الاسمية من صافي موجودات الشركة إذا مااقتضى 


عا سلعم' عساو عدم 0 ععتأمععدعم 3 كه لعلهاد ععة عاعماة لمع وهم ده كلمعل تلط (1) 


.2 .م مأك .ره عسمتاسسة 
)١(‏ الاجماع لابن المنذر - مرجع سايق - كتاب المضارية. 
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الأمر تصفيتها وما يتبقى عنهم يوزع على أصحاب الأسهم العادية. 

ولا كانت هذه الصور جميعاً تنبني على الغين الفاحش والتمييز المقيت بين 
الشركاء فى الشركة الواحدة دون مقتضى لذلك كعمل أو خبرة أو جهد تنتفع به 
الشركة وتتميؤيه شولام على اقراتهم رم إى ذلك أيفناً ليش مسلماً ماعن أغلب 
فقهاءالمذاهبء إلا أن المؤيدين لاصدار هذه الأسهم ذهبوا الى القول بأن 
الضرورات العملية قد تغلبت على الاعتبارات النظرية (الأخلاقية) التي تقضي 
باغعمال ميدأ المساواة بين المساهمين: ْ 

ونا كانت الشركة معقودة على المال دون العمل فمن شرط صحتها أن يكون 
الريح والخسران على قدر أموال الشركاءء. وليس للشركاء أن يتفاضلوا في الربح, 
والى هذا ذهب الإمام مالك والإمام الشافعي(!) وقد ذكر أيضاً صاحب الفقه على 
المذاهب الأربعة أن الربح والخسارة عند المالكية يشترط فيه أن يكون بحسب نسبة 
المال فلا يصح لأحدهما أن يأخذ أكثر من نسبة الذي دفعه, وعند الشافعية يشترط 
أن يقسم الربح والخسارة علي قدر المالين سواء تساوى الشريكان في العمل أو 
تفاوتا(؟) . 

وقد نهى الشرع الاسلامي عن التمييز أو التفضيل بين المتماثلين؛ وقد روى 
مسلم في صحيحه عن النعمان بن بشير قال: «انطلق بى أبى يحملني إلي رسول 
الله صلى الله عليه وسلم فقال يارسول الله اشهد أنى قد نحلت النعمان كذا وكذا 
من مالي فقال اكُل بنيك قد نحلت مثل النعمان؛ قال لاء قال: فأشهد على هذا غيرى 
- فاني لا أشهد على جور(') . 

ومما ورد في الأثر أن رسول الله صلى الله عليه وسلم كان في سفر فأمر 
باصلاح شاة فقال رجل يارسول الله علي ذبحها؛ وقال آخر على طبخهاء فقال 
(1) المغنى لابن قدامة. جه ص١؟.‏ 
(1) الققه على المذاهب الأربعة للجزيري: ج؟ ص١8‏ - 45 دار الارشاد التاليف والنشر. 


(؟) صحيخ مسلم بشرح النووي - المطبعة المصرية ومكتبتها ج١١‏ ص54. 


الما 


رسول الله صلى الله عليه وسلم وعلي جمع الحطبء فقالوا يارسول الله نحن 
نكفيك؛ فقال قد علمت أنكم تكفونني ولكن أكره أن أتميز عليكم فإن الله يكره من 
عبده أن يراه متميزاً عن أصحابه وقام فجمع الحطب(١)‏ . 
“ - حق التصويت: 

ومن الحقوق غير المالية حق التصويت ويمقتضاه يكون لأصحاب الأسهم 
الممتازة حق التصويت بأكثر من صوت واحد للمساهم الواحد, وأيضاً وعلي 
النقيض من ذلك قد يحرم أصحاب الأسهم الممتازة من التصويت مطلقاً مقابل 
حصولهم على بعض المزايا الأخرى. 

ومن عجب أن بعض البلاد الإسلامية ومنها مصر والتى يقضى دستورها فى 
المادة ٠غ‏ من الدستور «المواطنون لدى القانون سواء؛ وهم متساوون فى الحقوق 
والواجبات العامة بلاتمييز بينهم تبيح إصدار الأسهم الممتازة والتى تقوم على 
التمييز والطبقية بين المساهمين المتماثلين. فقد رخص القانون رقم ١١9‏ لسنة 
0١‏ الشركات فى تقرير بعض الامتيازات لبعض أنوا ع الأسهم فى التصويت أو 
الأرباح أو ناتج التصفية. 

ولا كان التصويت هو إعلان المساهم لارادته التى انعقدت على رأى معين فإن 
مقتضى ذلك أن يكون هناك إرادة وأن يتم التعبير عن هذه الإرادة بالرأى. 

ولما كان للفرد فى الشريعة الإسلامية اهلية للأداء وهى أهلية المعاملة يمعنى أن 
كو الشكصن :هنالعا لاككنان حفوق من تصدرفاتة وانشناء حقوى لخيرة نيذه 
التصرفات ومناط هذه الاهلية هى العقل وأهلية للوجوب وهى صلاحية الانسان 
لوجوب الحقوق المشروعة له أو عليه من غير أن يكون اهلا للمعاملة ولا لإنشاء 
العقود والتصرفات والتزامها ومناط هذه الأهلية وجود الانسان وهى مبنية على 
الذمة؛ والذمة فى الاصطلاح عبارة عن وصف يصير به الانسان اهلا لما له وما 
عليه. 


(1) سيرته صصلي الله عليه وسلم لتقي الدين التميمي - هجر للطباعة والنشر. 
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وحيث قد استبان لنا أن أهلية الأداء هى أهلية المعاملة وصلاحية الشخص 
للأداء وأساسها التمبيز بالعقلء ولما كان من صور الأداء اعلان الإرادة كالتصويت 
فى الجمعية العامة لشركة مساهمة. 

ولما كان لكل مساهم إرادة واحدة, يعبر عنها فى المسألة الواحدة, لذلك يكون له 
رأى واحد وليس عدد من الأصوات بقدر عدد أسهمه لأن الذى يدلى بالتصويت هو 
المساهم وليس الأسهه(١),‏ 
أسهم العم 

قدمنا في تعريفنا لأسهم التمتع انها الاسهم التى تعطى للمساهم الذى 
استهلكت اسهمه فى رأس المال أثناء حياة الشركة؛ وأنه يقصد باستهلاك السهم 
قيام الشركة بدفع قيمته الاسمية أثناء حياتها ودون انتظار لتصفيتها أو انتهاء 
أجلها. 

والأصل أن الأسهم لاتستهلك طالما ان الشركة باقية علي قيد الحياة وذلك 
بحسيان ان السهم يمثل حصة الشريك فمن حق الشريك البقاء فى الشركة 
ولايمكن اجباره على الخروج منها ولذلك فإن استهلاك الأسهم يعد خرقاً للقاعدة 
العامة؛ وهو ما يلزم أن ينص عليه النظام الأساسى للشركة. 

غير أن الشركات قد تلجأ لهذا الأسلوب فى حالات استثنائية. كما لى كانت من 
شركات الامتياز كالغاز والنورء واستغلال المناجم والتى تصبح موجودات الشركة 
فى نهايتها مملوكة لصاحب الامتياز دون مقابل» فإن لم تلجا الشركة إلى استهلاك 
اسهمها أثناء حياتها كان من المستحيل حصو المساهمين على شىء ما عند 
انقضائهاء ومن ثم لاتكون لأسهم الشركاء قيمة عند انقضائها. هذا كما قد 
تكون موجودات الشركة قابلة للزوال أو مما يهلك بالاستعمال كالسفن 


)١(‏ من بحث للمستشار ياقوت العشماوى عن التصويت فى شركات المساهمة فى الشريعة والقانون - مجلة 
البنوك الإسلامية - العدد التاسع والستون - 1988. 
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والطائرات الأمر الذى قد يستحيل معه على المساهمين الحصول على قيمة اسهمهم 
عند نهاية أجل الشركة(١),‏ 

وقد تنبهت بعض التشريعات إلى أن إستهلاك الأسهم قبل انقضاء حياة الشركة 
وإصدار أسهم تمتع للمساهمين الذين استهلكت أسهمهم تخول لهم الاستفادة 
بجميع الحقوق التى يستفيد منها أصحاب الأسهم العادية ماعدا استرداد قيمة 
السهم العادية عند تصفية الشركة والتى سبق لهم الحصول على قيمتها يخل بمبداً 
العدالة بين المساهمين فى الشركة؛ فقرر الشارع الفرنسى صراحة فى المادة 
5 ان تتم عملية استهلاك الأسهم على نحو تراعى معه المساواة والتى يجب 
أن تسود بين جميع المساهمين أى المساواة فى الحقوق وتحمل الالتزامات بين 
الشركاء فى نوع واحد من الأسهم. 

وتفصيلاً لذلك فإنه إذا ما تم تصفية الشركة بانتهاء أعمالها أو بانتهاء أجلها 
فإننا نكون هنا أمام عدة افتراضات أو احتمالات: 

الأول: قيام الشركة باستهلاك بعض اسبمها أثناء حياتها دون البعض الآخر. 

الثانى: ان كافة أصول الشركة فى تاريخ التصفية قد لاتكون كافية للوفاء 
بالتزاماتها قبل الغير. 

الثالث: أن يكون نصيب السهم غير المستهلك من ناتج التصفية متفاوتاً تفاوتاً 
كبيراً - سلباً أى ايجاباً - عن قيمة السهم الاسمية التى استردها المساهم أثناء 
حياة الشركة. وذلك يتوقف على حجم التراكمات الرأسمالية التى تكونت خلال 
يا الشركة فى شكل احتياطيات تمثل الفوائض غير الموزعة على المساهمين 
والتى هى فى حقيقتها حق خالص اجميع الشركاء الذين استهلكت اسهمهم . 

وما كان مؤدى ذلك جميعه الاخلال بمبدأً المساواة بين الشركاء فى الشركة 
الواحدة: وأن الشركة إذا فعلت ذلك فتكون قد خصت طائفة ببعض المزايا دون 


.١77/ د.يعقوب صرخوه - مرجع سابق ص‎ )١( 


05 


مقتضىء وغبنت طائفة أخرى دونما مقتضى أيضاء وفى ذلك ظلم واجحاف ببعض 
الشركاء وقد نهى رب العزة سيحانه وتعالي عن الظلم وجعله من المهلكات فقال 
سبحانه وتعالى «وكذلك أخذ ربك إذا أخخذ القري وهي ظالمة ان أخسذه أليم 
شديد4(١)‏ 

وقال جل شأنه «ولاتحسبن الله غافلاً عما يعمل الظالمون إنما يؤخرهم ليوم 
تشخص فيه الأبصار34؟) | 

وقال تعالى «وسيعلم الذين ظلموا أي منقلب ينقلبون74). 

وقال تعالى «ولو يؤاخذ الله الناس بظلمهم ها ترك عليها من دابة4(4). 

وقال تعالى «ومن يفعل ذلك عدوانا وظلما فسوف نصليه نارا0(4) 

وقال تعالى طإنه لايفلح الظالمون14) 

وفى الحديث القدسى الذى رواه الصادق المصدوق عن رب العزة سبحانه تعالى 
«ياعيادى إنى حرمت الظلم على نفسى وجعلته بينكم محرماً فلا تظالموا»!"). 

وقال رسول الله عله دإن الله ليملى للظالم حتى إذا أخذه لم يقلته.(9). 


وقال عله دواتق دعوة المظلوم فإنه ليس بينها وبين الله حجاب»("). 


.٠١7 سورة هود الآية‎ )١( 

(1) سورة إبراهيم الآية 87. 

(؟) سورة الشعراء الآية /51؟. 

(:) سورة النحل الآية .11١‏ 

() سورة النساء الآية ٠؟.‏ 

.7١ سورة الانعام الآية‎ )١( 

(/) روأة مسلم فى صحيحه من حيث طويل عن أبى ذر وذكره فى باب تحريم الظلم صحيح مسلم يشرح 
النووى. 

(4) رواه البخارى ومسلم بالاتفاق من حديث أبى موسى واخرجه البخارى فى كتاب التقسير انظر اللؤلؤ 
والمرجان والحديث (15734). 

(1) رواه البخارى ومسلم بالاتفاق من حديثه عله إلى معاذ بن جبل انظر رياض الصالحين للنووى والكبائر 
للذهبى؟ 


1 


وهذا أحدهم ينشد: 
لاتظلمن إذا ما كنت مقتدرا ‏ فالظلم آخرهياتيك بالندم 
تنام ملء عينيك والمظلوم منتبهء يدع وعليك وعين الله لم تنم 


لذلك فإن ما انتهينا إليه هناء ونرى أنه لايعارض نصا ولادليلاً قطعياً هى أن يتم 
استهلاك الأسهم لجميع الشركاء (المساهمين) دفعةواحدة أى على دفعات متتالية 
بنسبة معينة من جملة ما يمتلكه كل شريكء ودونما تمييز بين طائفة وأخرى؛ وهذا 
المسلك من شأنه رفع الحرج عن الشركة ان هى اضطرت إلى ذلك عملاً بقوله 
تعالى «وما جعل عليكم في الدين من حرج14١)‏ وفى ذلك تحقيق لمصالح الشركاء 
واصابة لمقاصد الشريعة الإسلامية واحكامها ومنها اقامة العدل الذى أمر به الله 
سبحانه وتعالى فقال فى كتابه العزيز «إن الله يأمر بالعدل والاحسان924), 


./4 سورة الحج الآية‎ )١( 
.4١ سورة النحل الآية‎ )1( 


نكسا 


المبحث الثانه 
صكوك السئدات 

السندات :180205 

قدمنا فى مبحث سابق أن مسالة اختيار أسلوب التمويل تعد من أهم المسائل 
التى تحظى باهتمام الادارة المالية نظراً لما تنطوى عليه من امور حيوية تتعلق 
بمستقبل المنشأة وحقوق المساهمين ومقدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها؛ فضلاً 
عما ينطوى عليه هذا الأسلوب أو ذلك من تصحيح أو تشويه للهياكل التمويلية 
وهياكل رأس المال. 

ولا كانت السندات التى تلجا الى إصدارها الشركات وأحيانا الحكومات 
ومختلف الهيئات من أيرز الأدوات المالية 125]111106215 1123116131 التى يقدمها 
الغربيون على سائر البدائل بما فيها الأسهم العادية(١),‏ اذا ما رغبت تلك الشركات 
فى زيادة مواردها المالية تسليما للمفاهيم التى أفرزتها نظرية الرافعة 
المالية 16761886 11128206131 وتلك الافتراضات التى يروجون لها ولم تثبت 
صحتها.') فلا غرى أن تحاكى معظم دول العالم الثالث بما فيها بعض الدول 
الاسلامية هذا الفكر فساروا على دريهم ونهجوا واهتدوا بهديهم. 

ونظراً لآن الفائدة التي تغلها السندات يتم استقطاعها من الأرباح المحققة 
وضولاً للوعاء الخاضع للضريبة فيما اصطلح عليه الغرييون أنها -06011018 18:6 
© فان مؤدى ذلك انخفاض تكاليف التمويل: وكان ذلك احد الأسباب التى دفعت 
أنصار هذا الفكر الى التشبث بأفضلية التمويل عن طريق الدين. 
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كنض 


فاذا ما أضفنا الى ذلك أن لأسواق السندات فى الدول الغربية ثقل خاص فى 
ميزان التعامل وأن /8٠١‏ من الأوراق المالية المصدرة عام 11075 فى الولايات 
المتحدة الامريكية كانت من السندات(١)‏ فلا غرو أن توجد لهذه السندات اسواق 
دائمة فكان ذلك سبباأً آخر لايثار التمويل عن طريق الدين وبالتالى تفضيل 

السندات على غيرها من الأدوات المالية!؟), 

وفضلاً عما تقدم فان المتحمسين للتمويل من خلال الدين يرون أن بيع السندات 
وتسويقها أقل كلفة من سائر الأدوات المالية الأخرى. 

طبيعة السند: هو صك مديونية وليس صك مشاركة أو ملكية يدر فائدة سنوية 
ولا يرتبط بما تحققه الجهة المصدرة له من أرباح او خسائرء وللسندات آجال 
محددة تلتزم الجهة المصدرة بسداد قيمتها خلالها. والسندات وسيلة من وسائل 
الحصول على التمويل الخارجى طويل الآجل وذلك اذا لم تلجأ الجهة المصدرة الى 

زيادة راس المال واصدار اسهم جديدة(). 

تعريف السند: لعل اكثر التعريفات دقة تلك التى تناولها فقهاء القانون فى 

مراجعهم والتى نختار منها: 

-١‏ السند صك قابل للتداول يثبت حق حامله فيما قدمه من مال على سبيل القرض 
للشركة وحقه فى الحصول على الفوائد المستحقة واقتضاء دينه فى الميعاد 
المحدد لانتهاء مدة القرض (؛) 

؟ - السند هو الصك الذى يثبت دين الشركة أمام المقترض ويكون قابلاً للتداول 


/[8/13 ها 5010 5ع تباعع؟ أن كعناووا يتعلط الج ,0 امععمعم 80 أومسراج لعامعوععمع ولصمظ (1) 
.(115 .مأك .م0 .م1اسخ طعتملعط) .76 معد طونامعطا 
أقطا أعأتق نزلدع: عطا 15 كعاأكناءع؟ أطعل 01 ععمعنودا عط ,0] موكقع عمزهم لرمعع: ع1" (2) 
.( 115 .مأك .مه عمتاصسة عاعملعم©) مسعطا عه0] مأكلءرع 
نه د. منى عيسى العيوطى - رسالة دكتوراه - مرجع سايق. 
(4) د. أبى زيد رضوان - شركات المساهمة وفقاً لأحكام القانون رقم 164 لسنة 4١‏ مرجع سايق. 


زكوا 


بالطرق التجارية بحسب الشكل الذى يتخذهء فإذا كان اسميا فانه ينتقل 
بالقيد فى دفاتر الشركة. أما إذا كان السند لحامله فانه ينتقل بالتسليم!"), 
؟ - السندات هى صكوك متساوية القيمة وقابلة للتداول تمثل قرضاً طويل الأجل 
يعتمد عن طريق الاكتتاب العاء('). 
والتعريفات المتقدمة لا تغنى احداها من الأخرىء اذ تناول كل منها جانيا لم 
تتناوله التعريفات الأخرىء ولذلك فان التعريف الذى نختاره هنا هو ما كان 
جامعاً لكافة التعريفات المتقدمة والذى يمكن ان نتناوله على الوجه التالى : - 
«السندات صكوك متساوية القيمة تمثل ديونا فى ذمة الشركة التى أصدرتهاء 
وتيت حق حاملها قيما قدموه من مال على سبيل القرض للشركة وحقهم فى 
الحصول على الفوائد الممستحقة دونما ارتباط بنتائج أعمالها ربحا كانت أو 
خسارة؛ واقتضاء قيمة الدين المثبتة على الصكوك فى مواعيد استحقاقها وتكون 
هذه الصكوك قابلة التداول بالطرق التجارية» فينتقل السند بطريق القيد فى 
الدفاتر التجارية ان كان اسميا وبالتسليم للمشترى ان كان لحامله». 
خصائص السندات 
وللسندات خصائص تتميز بها عن غيرها من صكوك الديون العادية وأهمها : 
١‏ - قرض السندات قرض جماعىء فالشركة لا تتعاقد مع كل مقرض على حدة 
ولكن مع مجموع المقترضين(". 
١‏ - قرض السندات يكون غالبا لمدة طويلة تتراوح بين عشر سنوات وثلاتين سنة. 
- السند كالسهم قابل للتداول فهى اما يكون اسميا فتنتقل ملكيته بطريق القيد 
فى سجلات الشركة اى لحاملة فتنتقل ملكيته بطريق التسليم. 
(1) د. محمود سمير الشرقاوى - الشركات التجارية فى القانون المصرى سنة ١14٠‏ مرجع سابق. 


(5)د. مصطقى كمال طه - مرجع سايق ص 3١‏ 
(؟) المرجع السابق ص ؟51. 


دلوا 


وجوه الاختلاف بين الأسهم والسئندات 
تناولنا خلال هذا المبحث كما تناولنا خلال المبحث السابق التعريف بالأسهم 
والسندات وطبيعة وخصائص كل منهماء كل فى مبحث مستقل الا أن ذلك لا يغنى 

عن بيان وجوه الاختلاف بين الأسهم والسندات والتى يمكن ايجازها فيما يلى: 

-١‏ الستد جزء من قرض أى أنه دين فى ذمة الشركة: والعلاقة بين حامل السند 
والشركة هى علاقة الدائن بالمدين: بينما السهم جزء من راس مال الشركة 
ولذلك فإن حامله شريك ويمكن تصوير علاقة الشركة بحامل السندء وحامل 
السهم: يأن حامل السند صاحب حق ضد الشركة بينما حامل السهم صاحب 
حق فى الشركة( ). 

؟ - لحامل السند فضلا عن حقه فى استرداد قيمة الصك كاملة فى ميعاد 
استحقاقه حق اقتضاء فوائد ثابتة من الشركة سواء حققت الشركة ارياحا او 
لم تتحققء فاذا اخفقت الشركة ولم تتمكن من الوفاء بالتزاماتهاء وتوقفت عن 
سداد القوائد المستحقة عليها اعتبرت من الناحية الفنية معسرة 646 1050159, 
وبمقتضى القانون مفلسة(') اما حامل السهم فيحصل على عائد متغير يرتبط 
بنتائج اعمال الشركة ايجابا وسلباً. 

؟- ليس لحامل السند ياعتباره دائناً اى حق فى التدخل او الاشتراك فى ادارة 
الشركة وسيرها باعتباره اجنبيا عنهاء اما حامل السهم فله بصفته شريكا 
حق الاشتراك فى ادارة الشركة والرقابة على هذه الادارة من خلال الجمعيات 
العامة للمساهمين والتى له حق التصويت فيها. 

4- لحامل السند ضمانا عاما على اموال الشركة فلا يسترد اصحاب الأسهم قيمة 
أسهمهم عند حل الشركة وتصفيتها الا بعد الوفاء بقيمة السندات والفوائد 

(1) د. أبو زيد رضوان مرجع سابق من ص؟؟1. 


إشهار إقلاسه بحكم يصدر بذلك. 


نا 


المستحقة وكافة ديون الشركة: بينما حامل السند بعيد عن خطر المشاركة , 
فاذا افلست الشركة تأذى حامل السند باعسارها لأنه يشترك مع بقية 
الدائنيين. ١‏ 

ه- يمكن ان يصدر السند بأقل من قيمته الاسمية أى بخصم إصدار بينما لا 
يمكن إصدار السهم باقل من قيمته الاسمية. 

1- يتم استهلاك السندات فى نهاية المدة المحددة للقرض أو خلالها وفقا لما تقضى 
به نصوص اصدار القرض ونشرة الاكتتاب؛ بينما لا يجرى علي الأسهم ما 
يجرى على السندات فلا تستهلك وتظل قائمة بقيام الشركة. 

/ا- ليس هناك ميعاد لتوزيع الأرباح على المساهمين فان ذلك رهن بانعقاد الجمعية 
العامة للمساهمين والمصادقة على الميزانية والحسابات الختامية للشركة بينما 
تدفع الفائدة على السندات فى ميعاد دورى محدد ومبين على الكوبون المرفق 
بالسند. 

أنواع السندات: 

يمكن تصنيف السندات من حيث طبيعة الضمان المقدم للدائنين أى وفقاً للطريقة 
التى تدفع بها الفائدة, أو الشروط التى يسدد يها رأس مال القرضء أى حسب 
القرض الذى أصدرت من أجله أو وفقا للعملة التى تدفع بها او المنظمة التى 
اصدرتها الي غير ذلك!!) ومع هذا فان جميع السندات علي اختلاف اشكالها يمكن 

ان تندرج تحت نوعين أساسيين:- 

١‏ يتات يحكوسة 

؟- سئدات شركات 

أولا السددات الحكومية- 

لما كانت السندات الحكومية تشترك والسندات غير الحكومية فى خصائص 
)١(‏ معجم نصطلحات الاقتصاد وا مال وإدارة الأعمال نبيه غطاس ص5" 


511 


واحدة إلا أنها تختلف عنها من حيث كونها مضمونه من الحكومة:؛ لذلك فانه يمكن 
تعريفها بأنها صكوك متساوية القيمة تمثل دينا «مضموناً» فى ذمة الحكومة, وهى 
تغل عائداً غالباً ما يكون ثابتاً ولها أجال محددة ومعلومة ويتم طرحها للاكتتاب 
العام وتداولها بالطرق التجارية. 

ثانيا سندات الشركات؛- 


دأب فقهاء القانون وشراحه على تقسيم هذه السندات إلى خمسة أو ستة أنواع 
باعتبارها الأكثر شيوعاء وسوف نتناول هذه الأنواع ثم نعرج إلى غيرها من أتواع 
الستدات التى تتفرع عنهاء والتى تعرفها وتتعامل عليها المجتمعات الغربية ويقل أو 
يندر التعامل عليها فى مصر أو الدول العربية. 
-١‏ السندات العادية- 

وهى السندات التى تصدر بقيمة إسمية محددة يدفعها المقرض عند الاكتتاب 
ويستردها كاملة فى تاريخ الاستحقاق ويحصل خلال مدة القرض على فوائد ذات 
معدلات ثابتة منسوية إلى قيمتها الاسمية. 
؟ - سندات بخصم إصدار:- 80205 كسنامءوز2 جرءعع12 

وهى تلك التى تصدر بأدنى من قيمتها الاسمية إلا أن الشركة المصدرة تلتزم 
بدفع القيمة الاسمية كاملة عند الوفاء بقيمة السند ويطلق على الفرق بين القيمة 
الاسمية؛ وما تم تحصيله من صاحب السند «علاوة الوفاء» وذلك علاوة -على 
الفائدة الثابتة والتى لا تدفع بصفة دورية وإنما يتم دفعها جملة واحدة فى نهاية 
مدة القرض وغالبا ما تكون نسبتها أدنى عنها فى السندات العادية(!) وقد عرفت 
أحد المعاجم الأجنبية هذه السندات على الوجه التالى: 


عنالة 1206 115 تتقطا 55ع1 ع112م 2 غ3 5010 لصطمط ذ -:2020 أنتامء1015 
03 ل. محمول سمير الشرقاوى - مرجع سابق ويشىء من التصرف. 


ركنا 


أ ناث 006 12 ألاط ,15أآةناقطة غ70 33:3616م 15 أوععاط]ا ,انلهج أج 
10), بج قمر 

-٠*‏ السندات ذات النصيب: 

السند ذو النصيب سند عادى يصدر بالقيمة الاسمية ويغل فائدة ثابتة يقل 
سعرها عادة عن أسعار الفائدة السائدة فى أسواق النقدء والعوائد المالية المتاحة 
أيضا فى أسواق رأس المال. 

وتقوم الشركات المصدرة لهذا النوع من السندات بإجراء سحب دورى عليها 
حيث تمنح السندات الفائزة جوائز مالية متفاوتة القيمة ويستخدم الفرق بين سعرى 
الفائدة «المدفوع والمتاح» فى الوفاء بقيمة هذه الجوائز. 

ولا تلجأ الشركات المصدرة لهذا النوع من السندات إلى إستهلاكها دفعة واحدة 
لما ينطوى عليه هذا الأمر من ضغط على سيولة الشركة أى تجميد لبعض وجوه 
الاستثمار التى قد تعتزم الشركة القيام بهاء لذلك تقوم الشركات المصدرة لهذه 
السندات باستهلاكها على فترة زمنية طويلة قد تصل إلى أربعين عاماء وذلك من 
خلال السحب السنوى عليهاء ومن أمثلة هذا النوع من السندات فى مصر سندات 
البنك العقارى المصرى 75 401١‏ اوالتى تمتد فترة استهلاكها إلى عام .)'(.7٠١١‏ 
4- السندات ذات الضمان الشخصي أو العيني: 

وهى سندات تصدر بقيمتها الاسمية كالسندات العادية وتخول صاحبها الحق 
فى الحصول على فوائد ثابتة إلا أنها تتميز عليها من حيث كونها مضمونة بضمان 
شخصى أو عينى لصالح أصحاب السندات كما هى الحال إذا ما ضمنت الحكومة 
أو أحد البنوك أو الشركات هذه السندات أو تقرر لحملة السندات رهن رسمى على 


2.61 .0411م عاع3] ,طوتاعمظ د5دعصتونا8 04 .غ101 مقسعده.1 (1) 


لكين 


عقارات وموجودات الشركة!(١).‏ 
ه- السندات القابلة للعحويل:- 

وهذه السندات تصدرها الشركات كما قد تصدرها الحكومات, وكما يستدل من 
عنوانها فإنها قد تكون قابلة للتحويل إلى أسهم, وقد تكون قابلة للتحويل إلى 
سندات؛ وقد تجمع بين هاتين المزيتين فتكون قابلة للتحويل إلى أسهم أو سندات» 
ولذلك فليس بمستغرب أن تختلف التقسيمات وتتباين التعريفات التى تناولها علماء 
التمويل والاستثمار والتى يمكن الجمع بينها على الوجه التالى:- 
- سندات قابلة للعحويل إلى أسهم؛- 

وهى تلك السندات التى تخول لحامليها الحق فى أن يستبدلوا بها عددا من 
الأسهم العادية التى تصدرها الشركة إذا ما رغبوا فى ذلك. 
معطا عهناأتصهعم مه209151م لقلععم؟5 2 متقامهن) كلصمط عاطتاع كد00 
عط 02 وعتقطة 02 نغ طتتتام 52160 2 1015 ماعطا ع8 3تقطاععء م ؤ1ع 0 

مزاوع تمأ عط 02 ممتاعءكتل عط غه عاعمغ5 مصتسمء ممسا1 

وغاليا ما تعطى للمساهمين فى الشركة الحق فى أولوية الاكتتاب فى هذه 
السندات ويفضلها كثرة من المستثمرين خاصة إذا كانت الشركة المصدرة لها من 
النوع الذى ينمو بمعدلات عالية؛ إلا أن تلقى هذه السندات بالقبول من جانب 
المستثمرين والذى يترتب عليه تحولهم من دائنين للشركة إلى مساهمين فيها يتوقف 
على عدد من المسائل والتى من أهمها: 


0] .(دمم1لااناط لسة نممآ) نإتتعمممم امع مه عم تعاءمته د نإ لعطاعد6 عمد دلصمط لعتنمع؟ أ5ولة (1) 
3 لكعاكه! .غناكوا مصوط ه اأكمتدعد [دع غقامء كه لع دمع أذعل 201 ذأ نإأرعمممم عطاععم5 دعقهه عررمد 
لقع قص؟ة عط 6ه أله نإط لعاعوط ذا عناددا لصمط عط كمدعم طعتطية لعكن ذأ مومع مم أععلمواط 
508 1 ذأ طعتطت عقدعءمم عاأأقطء ه طتنليه لعنبععد عط هذاه سنن كلرم8 ,لإكتعمممم 
.م ,1988 العصهعع2مقم امأعسمسة م ممتاءمالممام] يدعنال8/12) .نوععمممم تقممدعم نزط لعمتاععد 
,(433 

439 ,مأك .م0 .01118دل8 (2) 


كوا 


أ- مدى تقيل المساهم أو «المستثمر» لمبداً المخاطرة أى رفضه لهاء وبالتالى إقباله 
على الاكتتاب فى هذه السندات أوى اعراضه عنها حيث تقل جاذبية هذه 
السندات أو تنعدم كأداة من أدوات الاستثمار لمن ينون عن المخاطرة يجميع 
درجاتها ومختلق اشكالهاء 

ب- العائد الذى يتوقع المستثمر الحصول عليه مستقبلاً متضمناً ثمن المخاطرة 
المالية والاقتصادية 0161211012 1151 مع مقارنته بالعوائد المالية الأخرى 
المتاحة فى السوق المالية. 

ج- معدل النمى بالشركة: تعد مسألة النمى من المسائل التى يوليها المستثمرون 
والمحللون الماليون عناية خاصة عند تحديد القيمة الذاتية «الحقيقية» للأسهم 
7116 1212516 ء لذلك كان معدل نمو الأرياح بالشركة خلال السنوات 
اللاحقة, وما يترتب عليه من أثار تنعكس على القيمة السوقية لأسهم الشركة 
فى أسواق الأوراق المالية» ويعد من العوامل الأساسية التى قد تدفع المستثمر 
للتحول من دائن للشركة إلى مساهم فيها. 

- السندات القابلة للتحويل إلى سندات أخرى- 
هناك فريق آخر يستخدم المصطلح الأجنبى 50205 00856100516 للاشارة 

إلى تلك السندات التى تصدرها الحكومات والتى تخول لحاميلها الحق فى أن 

يستبدلوا بها سندات أخرى فى تاريخ الاستحقاق إذا ما رغب حاملوا الصكوك فى 
ذلك ٍ 

ة (إ5 15560 عده :12[13اععم5 لطمط ف رلصوط عاطتاع تدم 
1 رقع ط15/ةا 50 ج2010 عط كز لع مقطععء عط نإقمم طاعتط؟ لمعتس امع 
8 01 ل2عأكصا /باتتتطهم آه عنهل عط غه عاعمأة مقه1 02 لصا تعطامصة 


11 
61 .م ماك .ره طوتاومظ ومعمأكدا8 0 ,عزط مدصسودم.1 (1) 


ين 


- السندات القابلة للتحويل إلى أسهم أو سندات- 
5 03711151 101131 
وهذه السندات تصدرها الشركات وتتميز يكونها قابلة للتحويل إلى أسهم عادية 
أى إلى صكوك سندات على الشركة, وتخول لصاحيها الحق فى الحصول على 
فائدة ثابتة. 
وقد يكون سعر الفائدة للسندات البديلة مرتفعاً. وقد يختلف الإصدار الجديد 
عن الاصدار السايق من وجوه عديدة. 
11610 120 ع [أط لامع تمك 15 لصوط عاطتتء تدهم 01131آ م 
عتنأطعطع0 26 10 عطا .عتتأطعطعل م12 أوعتعاطا لم81 د عره عاءماد 
متم كعتتطدع1 امعرع 16ل تتعطاه 1ه 12 أوعتعاها تعطواط 0 ملتقط 113 
( اطع صتنصامصا أطعل لقمتعتره عطا 
وفضلاً عن الأنواع المتقدمة من السندات فان ثمة أنواعاً أخرى منها لا تختلق 
عنها فى جوهرها وإنما تتفرع عنها ويجرى تصنيفها وفقاً لاعتبارات عديدة أخرى 
شكلا وموضوعا وألتى يمكن أن نتناولها فى عجالة على الوجه التالى: 
أولا اهن حيث الشكل- 
-١‏ سيتندات لحامله 50205 ععتوع8 
؟- سندات اسمية 60205 060:مء6 14 
-١‏ السندات لخامله- 
وهى تلك السندات التى تكون ملكا لحاملهاء وتعتبر من قبيل المنقولات المادية 
التى ينطيق بشأنها قاعدة حيازة المنقول سند الملكية. 
"١‏ السندات الاسمية:- 
وهى تلك التى تحمل إسم صاحبها وتنتقل حيازتها من طرف لآخر من خلال 
2 عط .ماتمدذدكة8 أقطالء11 عدا .لإط لعتومعهم 5غأن[8 15أ5ز[303 امعطناوعء لما مآ كعام10 (1) 
1 .مع5 ,معلةء صز ولمع امنا 


إفخرا 


عمليات التداول فى أسواق الأوراق المالية» ويتم اثبات اسم المتنازل إليه على الصك 
بمعرفة الجهة المصدرة لتلك الصكوك. 
ثانيا- من حيث طريقة سداد الفائدة أو العائد:- 

لعل أكثر أنواع السندات من حيث الكم هى تلك التى تتعاق بالأسلوب الذى يتم 
به سداد القائدة أى العائد لأصحاب صكوك السندات وأهم هذه الأنوا ع: 
-١‏ سندات عادية 5ل2صهط تصقص 0:0 
؟"- سندات مشاركة فى الربح 50205 56251028 ]2:011 
'- سندات المقارضة الاسلامية 0205 عتسقاذ]1 110025352 
غ- سندات ذات عائد متزايد لأجل معلوم 70205 1(6616:60 
ه- سندات ذات عائد معوم 810165 غ2 عصناة110 
-١‏ سندات ذات عائد متغير 50205 6011508 0عممع]5 
/ا- سندات يرتبط عائدها بمستوى الأسعار 50205 0660ه1آ1 
/- سندات الدخل 560205 26زمع12 

ونتناول فيما يلى:- التعريف بأتواع هذه السندات فى ايجاز. 

- السندات العادية هى تلك التى تتيح لأصحابها الحصول على فائدة ثابتة 
خلال مدة القرض. 

- وأما السندات المشاركة فى الريح فهى تلك التى تخول لحامليها حق الحصول 
على حصة فى الريح الذى حققه المشروع إذا تجاوز الفائض المحقق قدراً معيناً 
فضلا عن الفائدة الثابتة التى تغلها هذه السندات١(١)‏ أما سندات المقارضة 
الإسلامية ويطلق عليها أيضا سندات المضارية الإسلامية(") فهى تلك الأداة 
ا 00 : 1م01 طذتاقهض8 5كعمأكناظ ممدروده.] (1) 
(5) يفضل بعض الشرعيين تسميتها بسندات المقارضة منعاً للخلط بين المضارية التى يقرها الشرع الإسلامى 


الحتيف والمضارية بمفهومها الغريى (الوضعى). 


يفارنا 


الاستثمارية الرائعة التى قدمها الفكر الإسلامى كبديل للأدوات الريوية فى أسواق 
رأس المال. 
وهذه السندات يتم طرحها عادة للاكتتاب العام بغرض تمويل مشروعات معينة 
عند التكوين بعد أداء رأس المالى بالكامل(١)‏ أى لتوجيه حصيلتها لبعض المشروعات 
القائمة والتى ترغب فى زيادة مواردها المالية بمناى عن شبهة الربا وأدوات 
التمويل الربوى. ويرتبط العائد الذى يحصل عليه أصحاب هذه السندات بنتائج 
نشاط المشروع ايجاباً وسلياًء ويترتب على ذلك تغير العائد الموزع بتغير الفائض 
المحقق حيث يتم توزيع الفائض القابل للتوزيع بنسبة شائعة من الربح» وتقوم 
الجهة المصدرة لهذه السندات بإجراء التصفية التدريجية لها باستهلاكهاء وينتقل 
المشروع كاملاً إلى تلك الجهة بعد تمام الوفاء بقيمة سندات القرض لأصحاب 
السندات؛ ومن المعلوم أنه يمتنع على هذه المشروعات التعامل بالفائدة أخذاً أو 
عطاءً أى التعامل فى محرم بيعاً أو شراءً وإلا لما كان هناك مقتضى لاصدارها 
أصلا. 
- السندات متزايدة العائد 50205 06116150: فهذه السندات تصدر بأسعار فائدة 
غالبا ما تكون منخفضة عن المستوى المتاح فى الأسواق المالية, إلا أن السعر 
يجرى تصعيده تدريجياً حتى يصل فى تاريخ معين إلى آخر معدل تم تحديده 
مسبقاً لسعر الفائدة؛ ويصبح السعر منذ ذلك الحين ثابتا. 
- أما السندات ذات العائد المعوم: 20165 7216 11081128 فقد نشأت فى سوق 
لندن :1713116 «0200.آ عط دآ 051522160 والعائد الذى تغله عادة نصف 
سنوى 41211811 -56111 ويجرى تحديده على أساس متوسط أسعار ودائّع 
بنوك لندن القائدة 14778 0171818182 841/12 -10/1818 10112011 والمعروف 
بسعر الليبور (150آ) لمدة ستة أشهر مضافا إليه هامشا محدداً بنسية ريع أو 
(1) يمتنع على المشروعات فى كثير من التشريعات أصدار سندات قبل الوقاء برأس المال بالكامل ومن هذه 
التشريعات ما نص عليه القانون رقم 5 سنة 48١‏ باصدار قانون شركات المساهمة والذى يبقضى فى 


المادة «46» بأئه يجوز للشركة اصدار سندات اسمية ولا يجوز اصدار هذه السندات إلا يقرار من 
الجمعية العامة ويعد أداء رأس المال بالكامل. 


فضا 


نصف فى المائة غالباً. وتخول هذه السندات لأصحابها حداً أدنى من العائد, 

وتتراوح مدتها غالبا ما بين خمس وسبع سنوات ويمكن استهلاكها قبل هذا 

التارية(١).‏ 
سندات ذات العائد المتغير: 20205 02متنامء 60م5]62 

تختلف هذه السندات عن السندات ذات الفائدة المعومة من حيث أن سعر 
الفائدة لا يرتبط بسعر الليبور :100.]() وهى مع هذا تتميز بتغير سعر الفائدة 
عليها صعوداً وهبوطاً مما يجعلها أكثر جاذبية لقطاع عريض من الراغبين فى 
الاستثمار فى السندات. 
سندات يرتبط عائدها بمستوي الأسعار:80205 غ128 120660 

ما كانت القوة الشرائية للنقود ترتبط بمستوى الأسعار ارتباطاً عكسياً فترتفع 
بانخفاضها وتنخفض بارتفاعهاء الأمر الذى يؤدى الى عزوف بعض المستثمرين 
عن استثمار أموالهم فى الأدوات المالية ذات العوائد الثابتة والتي قد تقل نسبتها 
عن نسبة التضخم., الأمر الذى يترتب عليه تدهور القوة الشرائية للأموال المستثمرة 
وتأكلهاء لذلك لم يكن مستغربا أن يستحدث الفكر المالى أداة مالية جديدة تتغير 
عوائدها المتمثلة فى سعر الفائدة على فترات دورية لا تقل عن عام؛ ولا تزيد عن 
عامين حيث يتم تغير سعر الفائدة على ضوء ما يسفر عنه قياس التغير النسيى في 
مستوى الأسعار. 
سندات الدخل :80205 عتدمع م1 

على الرغم من أن هذه السندات تخول لحامليها الحق فى الحصول على فائدة 
ثابتة محددة السعرء إلا أن هذا الحق مشروط بتحقيق الشركة المصدرة فائضأ 


)١(‏ حاكت بعض الدول ومتها مصر أسواق لندن فى هذا المجال فأصصدرت سندات التنمية الوطنية بالدولار 
الأمريكى على أساس متوسط أسعار ودائع بنوك لندن لمدة 1 أشهر مضافا إليها نسية بواقع ه./ 
طأهمم عأى عن عععطا تاعقطبه غه عنه] ع1 كز نقطا (عمطن) عنمع لععع 0 علمدطيعنم1 دملهه! ع1 (2) 


علمتامممعظ8 معرعوم م) لحكلينننا ؟ع015 زه كلصقط مه00هه.آ عمتلمع]1 نزم لعرع027 15 زعمممم 
ع25) .5جع020 221081 202055 5ع اتعن) أوأعممساط ماع عاتدل! معساظ عط .كا زلدمم 


مأ كعأمه1 .1962 والأكاع 7ن لقع لعلف [2 لم1 3140531212 سمتناهآ8 تروط 103أد 
.6 .2 أأك .م0 لاع ماوع امآ 


7 


كافياً لتغطية الفائدة, فاذ لم يكن الفائض كافيا للشركة تدقع عائداً اقل اى يسقط 
عنها السداد كلية, ولا تخول هذه السندات لحاملها الحق فى المطالبة بتصفية 
الشركة وإعلان إفلاسها فى حالة عدم قدرتها علي للسدان(!), 
ثانا من حيث العملة المصدر بها السندات. 
السندات متعددة العملات. كلصوط تزإعمعند©) لم12 عه ولصوط وعمع سنن الكل 
وهذه السندات تصدر باحدى العملات ويتم سداد قيمتها بعملة أخرى؛ ومن 
الأمثلة التطبيقية ما قامت به شركة الخطوط الأمريكية 11065 تال 810611035 من 
اقتراض ما يعادل 5؛ مليون دولار بالفرنك السويسرى ©1532 51/155 على أن يتم 
استهلاك هذا القرض بالدولار الأمريكى بعد ثمانى سنواتء. ويستحق حاملق 
السندات فائدة ثابتة يمعدل هرلا/ بالفرنك السويسرىء وبالاضافة الى ذلك قانه 
يجرى زيادة قيمة القرض بمعدل هر4// سنويا كفائدة مركبة لتعويض المقرض عن 
تقلبات سعر الصرف ومخاطر العملة9"؟). 
رابعا:-- من حيث الاسترداد. 
-١‏ سندات لا يتم استهلاكها بانقضاء مدة معينه. 
كلسم ع1طتممععلع12 عه قلمهط بوااتاصمطة 
وهذه السندات ليس لها تاريخ استحقاق محدد.ء ولهذا فان الفائدة يجرى 
سدادها أيديا. 
ملع عط طعلطلا ذه ,انهم لع اد مم مقط اعتطتتا لضمط قث 15 أوعمع ادا 
.(5)3علع 106 1طة23م 
؟"- سندات لها صفة الاستمرارية 80205 لعا مامه ا 
ويكون أحاملها حق تقديمها للاستهلاك فى تاريخ الاستحقاق او اى تاريخ لاحق 
مستفيدا من عوائدها. 
)١(‏ سعيد توفيق - الاستثمار - النظرية والتطبيق - يشئ من التصريف. 
8 تآ .كنا ,0 .عل مقمعدمآ عق .57م مأك .مه امعصساكة باز مأ وعزمه1 (2) 
والجدير بالذكر أنه قد كانت هناك ثمة محاولة فى مصر لاصدار سندات دولارية يجرى استهلاكها وسداد 


قفوائدها بالجتيه المصرى الا أن الدراسات أثيتت استحالة الاقيال عليها. 
2( المرجعين السابقين. 


7/0 


؟- سندات تخول لحاملها الحق فى إسترداد قيمتها بارداته المطلقة. 
لصم 21مقم0) 

ليس لهذه السندات تاريخ محدد للاستهلاكء والأمر هذا يكونء رهناً بمشيئة 
المقترض فيسترد قيمة السند وقتما بشاء. 
خامسا السندات السلعية:- 05طوط 0169م0تصصسه© 

وهى أحد أشكال السندات التى تسمح للمستثمر بمشاركة الجهة المصدرة لها 
فى مخاطر تقلب أسعار السلع التى يحمل السند اسمها. ومن السندات السلعية 
التى يجرى إصدارها عادة السندات البترولية 260050205 والسندات المتعلقة 
بالمعادن النفيسة كسندات الفضة 50205 511761 وسندات الذهب 50205 6010© 
وسندات الطاقة أو الفحم 5 000 . 

وخلافا للسندات المتعارف عليها فان القيمة الاسمية لهذه السندات لا تتحدد 
بالتقود وانما بقدر ما تمثله من وحدات السلعة كماً أووزناً او كيلا أو حجما. 
فالسندات البترولية على سبيل المثال تكون فئاتها بعدد براميل البترول المدونة على 
الصكء أما عن معدل الفائدة فهو أدنى غالبا مما يتعين على الجهة المصدرة ان 
تدفعه مقابل الحصول على الأموال بالطرق التقليدية. 
حالات التضخم ترتفع اسعار السلع وترتفع معها أسعار السندات والعكس ايضا 
محيح فى حالات الكساد. 
كاملة بمقتضى الحد الأدنى لها. وفى نفس الوقت فان هذه السندات تسمح للجهة 
المصدرة لها بالحصول على الأموال بأدى تكلفة ممكنة )١(‏ 


005 0 87 .مء5 معتهن) ها لزأكرعء لمنآ ممعتع هخ عط] .امع سامع ما مز وعزمه1 (1) 


فقن 


سادسا: سندات الايروبوند. 19111:090205 


الايرويوند هى صك يمثل ديناً اى التزام فى ذمة الجهة المصدرة وقد جرت العادة 
على اصدار هذا النوع من السندات بقئات صغيرة كى يناسب صغار المستثمرين» 
وهذه السندات تعد من الأدوات المالية طويلة الآجل» وتتراوح مدتها غالبا ما بين 
خمس وعشر ستوات. 
اما الفائدة فيتم دفعها سنوياً بمعدل ثابت أى معوم وتتضمن هذه السندات عدة 
أنواع أهمها : - 
-١‏ سندات بخصم أصدار لا تخول لصاحبها حق الحصول على فائدة 
5 001120 2,610 
9- سندات ذات عائد معوم.05م80 1206 عمناده11 
؟'- سندات قابلة للتحويل..80205 16طنارء 021 
حيث يكون بوسع حاملها الحق فى استبدالها أى الحصول في مقابلها على 
عدد من الأسهم محدد مسبقا 1560د2:606]6 خلال قترة معينة من الزمن. 
31 سندات ذات ضمانات لشراء اسهم 6 سندات 5أمدسة11 11/15 05مم8 
وهذه السندات تخول لحاملها الحق او تعطيهم حق الخيار لشراء عدد من 
الأسهم بسعر محدد خلال فترة سابقة مقابل السداد نقداً أو شراء سندات جديدة 
بشروط القرض السابقء فاذا ما رغب حامل الصك فى ذلك فما عليه إلا فصل 
الجزء الملحق بالسند. 
وتصدر هذه السندات كما بيين من اسمها يواحدة من عملات عديدة: وان كان 
نصيب الدولار هى الأكبر الى حد بعيد. وليس معنى ذلك أن إصدار سندات بالفرنك 
السويسرى فى سويسرا يجعلها من الايرويوندز11110001205. ذلك أنه يشترط ان 
تقرض هذه السندات في سوق دولية حتى يمكن اعتبارها كذلك. 


.تأعناك 35 لع ضرعل عط م1 أععأتقط 1081 72تعاضا ده حنه لععدام عط أذناتم 80205 - متبظ 


إيذضا 


ويجرى التعامل على هذه السندات من خلال تجار الأوراق المالية 1005 
شأنها فى ذلك شأن الأوراق التى يجرى التعامل عليها فى الأسواق غير الرسمية. 
وشخصية حامل السند غير معلومة للكافة ياستئناء الوسطاء الماليين الذين 
يقومون يتنفيذ عمليات البيع والشراءء ولد لست هناك سجلات للملكية. ويسعى 
الولايات المتحدة الأمريكية. 
وتصدر سندات الايرويوند عادة بواسطة الشركات الامريكية(١).‏ 
سابعا: سندات الايرودولار .18501205 :1/111:0001131 
هذه السندات هى ذاتها الايرويوند غير انها تصدر بالدولار الأمريكى('). 
ثامنا: سئدات الساموراي 50121 
الأصل فى التسمية «الساموراى» ترجع الى طبقة المحاربين الارستقراطية 
اليابانية. هذا عن الأصل اللغوى, واصطلاحا فهذه السندات تصدر بالين اليابانى 
فى اليابان وقد كان لنمى الأسواق المالية اليابانية, والقبول العام للين اليابانى 
كعملة دولية وعالمية وكذلك لمعمدلات سعر القائدة المغرية, أبلغ الأثر فى انعاش هذا 
النوع فى سوق السندات(), 
الحكم الشرعى فى السندات- 
اذا استثنينا سندات المقارضة الاسلامية التى قدمها الفكر الاسلامى بديلا 
سقكنام نز كاعلقة0زومناظ عط أناوطة لإلناك عمة© .49 .م ألء.مه لمع اكع لماز مز وعأم10 (1) 
.لزاأودع المتآ دعسم ع1 معطو ]ع لمتسد؟]! 5/ةغ5ه1/1 
وكذلك مقال د.أحمد الجعوينى بالأهرام الاقتصادى فى 47//1/5 والذى أشار من خلاله الى أن حجم 
المصدر من الأوراق المالية فى سوق الايرويوتد خلال عاك'م/ة8 يلغ 1 بليون دولار وأن حجم اصدان 
واحد منها بلغ نحى مليارين من الدولارت. 


.2 أله .م0 بألاعتتاوع لمآ مز كعأمه10' (2) 
.8/13/5001 مآظ عق 50 .م مأك .ره “أمعصسادع كمآ مز وعامه1 (3) 


يفنا 


لأدوات التمويل الربوى المعاصر. باعتبارها احد صيغ عقود المضاربة الاسلامية(!) 
فان كافة انواع السندات التى تناولناها فى هذا المبحث والتى تغل فائدة ثابتة 
ومحددة زمناً ومقداراً أو متغيرة ولكنها لا ترتبط بنتيجة النشاط سلياً وايجاباً لا 
تخرج عن كونها عقد قرض اجتمعت فيه عناصر ريا الديون الثلاثة وهى الدين,» 
والأخل:وزيادة مغنووطة فى الديق مقائل لانيل 


ولما كانت الزيادة على أصل القرض من قبيل الريا المحرم شرعا بمقتضى 
الكتاب والسنة واجماع الأمة. أما الكتاب فلقوله تعالى يا أيها الذين آمنوا اتقوا 
الله وذروا ما بقى من الربا إن كنت مؤمنين* فإن لم تفعلوا فأذنوا بحرب من الله 


)١(‏ أوصت ندوة سندات المقارضة وسندات الاستثمار التى انعقدت بمدينة جدة بالمملكة العربية السعودية 
بدعوة من المعهد الاسلامى للبحوث والتدريب التابع للبنك الاسلامى للتنمية بالتعاون مع مجمع الفقه 
الاسلامى المنبثق عن منظمة المؤتمر في الفترة من 1/16 محرم ١404‏ بالآتى: 

تعرف سندات المقارضة بأنها أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال القراض (المضاربة) باصدار 

صكوك ملكية رأس مال المضاربة على أساس وحدات متسساوية القيمة ومسجلة بأسماء أصحايها 

باعتبارهم يملكون حصصا شائعة في رأس مال المضاربة؛ ويفضل تسمية هذه الأداة الاستثمارية صكوك 

المضارية؛ وقد حددوا أربعة عناصر يشترط توافرها فى الصورة المقيولة شرعاً لسندات المقارضة وهىت 

العنصر الأول: أن يمثل الصك ملكية حصة شائعه فى المشروع الذى أصدرت الصكوك لانشائه أو تمويله, 

وتستمر هذه الملكية طيلة المشروع من بدايته الى نهايته وتترتب عليها جميع الحقوق والتصرفات المقررة 

شرعا للمالك فى ملكه من بيع وهبة ورهن وارث وغيرها. 

الفصل الثانى: يقوم العقد علي أساس أن شروط التعاقد تحددها (نشرة الاصدار) وأن (الايجاب) يعبر 

عنه الاكتتاب فى هذه الصكوك وان القبول (تعبر عنه موافقة الجهة), ولابد أن تشتمل نشرة الاصدار على 

جميع البيانات المطلويه شرعاً فى عقد القراض من حيث بيان معلومية رأس المال؛ وتوزيع الريح؛ مع بيان 

الشروط الخاصة بذاك الاصدار على ان لا تتفق هذه الشروط مع الأحكام الفقهية المعتبرة. 

العنصر الثالث: أن تكون صكوك المضارية قابلة للتداول بعد انتهاء الفترة المحدده للاكتتاب باعتبار ذلك 

تصرقاً من المالك فى ملكه مع مراعاة الآتى: 

أ- أذا كان مال القرض المتجمع بعد الاكتتاب وقبل مباشرة العمل والمال ما يزال تقودا فان تداول صكوك 
المقارضة يعتبر ميادلة نقد ينقد ويطيق عليه أحكام الصرف. 

ب- اذا أصبح مال القراض ديونا يطبق على تداول صكوك المقارضة احكام تداول التقود بالنقود. 

ج- اذا صار مال القراض موجودات مختلطة من النقود والديون والأعيان والمنافع فإنه يجوز تداول 
صكوك المقارضة وفقا للسعر المتراضى عليه وطبقا للأحكام الشرعية: مجلة الاقتصباد الاسلامى العدد 
لال رييع الثانى .١4١4‏ 


فخا 


1 اا ١‏ ال مشا ل :40لا 
ورسولهء وان تبتم فلكم رعوس أموالكم لا تظلمون ولا تظلمون؟( ). 
وأما السنة فقد صح عن رسول الله جَلنَهِ فيما رواه جابرء قال: قال رسول الله 
عليه وسلم «لعن رسول الله عَييْهِ آكل الربا وموكله وكاتبه وشاهديه؛ وقال هم 
و1 
واما الاجماع فلما ذكره ابن المنذر فى اجماعاته بقوله: واجمعوا على أن 
المسلف اذا شرط على المستسلف زيادة أو هدية؛ فأسلف على ذلكء أن أخذ الزيادة 
على ذلك رباء وذكره صاحب المغنى فى باب القرض7)' 
ولا ذكره صاحب مراتب الاجماع أنهم: اتفقوا على وجوب رد مثل الشيىئ 
شرن 
وكذلك لما انتهت اليه المجامع الفقهية على حرمة الزيادة مقابل القرض وما صدر 
عن جهات الفتوى الشرعية والتى نتخير منها ما يلى:- 
-١‏ فتوى المؤتمر الثانى لمجمع البحوث الاسلامية المنعقد بالقاهرة عام 
6ه -1510ام ونصها:- 
أ- الفائدة على أنواع القروض كلها رياً محرم لا فرق فى ذلك بين ما يسمى 
والسنة فى مجموعها قاطعة فى تحريم النوعين. 
ب- كثير الريا وقليله حرام كما يشير الى ذلك الفهم الصحيح فى تحريم 
النوعين 
ج- الاقراض بالريا محرم لا تبيحه حاجة ولا ضرورة: والاقتراض بالربا 
)١(‏ سورة البقرة (الآية 14 - 21/4). 
(1) الحديث رواه مسلم فى صديحه فى باب الريا - انظر مسلم بشرح النووى ج١١‏ ص 7١‏ المطيعة المصرية. 
(؟) الاجماع لابن المنذر كتاب البيوع مسالة 0٠.4‏ صه ه دار الكتب العلمية بيروت وكذلك ما رواة مناحب 


(5) مراتبي"الاجماع لابن حزم - باب القض صرة ١٠١‏ - دار الافاق الجديدة بيروت. 


البلا 


محرم كذلك ولا يرتفع اثمه عن المقترض الا اذا دعت الضرورة» وكل امرئ 
متزوك لدينه فى تقدير ضرورته.(١)‏ 

؟ - فتوى المجمع الفقهى الاسلامى لرابطة العالم الاسلامى بمكة المكرمة فى 
الدورة السابعة للمجمع سنة 14-4 ه وجاء فيها: 
فان مجلس المجمع الفقهى الاسلامى بعد اطلاعه علي حقيقة سوق الأوراق 
المالية والبضائع وما يجرى فيها من عقود عاجلة وآجلة على الأسهم وسندات 
)200061 
رابعا: أن العقود العاجلة والآجلة علي سندات القروض بفائدة بمختلف 
أنوا عها كن جائرة خترطا لآنها تعاملات تجرى بالريا لخن ('). 

»د قرازات مممع الفقة السلامن المتيكق عن محظلمة المؤتر الاستلامى يجدة قزر 
مجلس مجمع الفقة الاسلامى فى دورة انعقاد مؤتمره الثاني بجدة من ٠١‏ - 
١‏ ربيع الثانى 1801 الموافق 8-17! ديسمبر 1980م, بعد ان عرضت عليه 
تنموك مختلفةاق التعائل المصيرفى ها ناة: 
اولا: ان كل زيادة «أى فائدة» على الدين الذى حل اجله وعجز المدين عن الوفاء 
به مقابل تأجيله, وكذلك الزيادة علي القرض منذ بداية العقد فهاتان الصورتان 
ريا محرم شرعا(). 

4- قرار مجمع الفقة الاسلامي التابع لرابطة:العالم الاسلامى بمكة المكرمة: 
فان مجلس المجمع الفقهي الاسلامي فى دورته التاسعة المنعقدة بمبنى رابطة 
العالم الاسلامى فى مكة المكرمة في الفترة من 1147 رجب ١40‏ ه قد نظر 
فى موضوع تفشى المصارف الربوية وتعامل الناس معها... وقد رأينا 


)١(‏ مركز الاقتصاد المصرف الاسلامى الدولى للاستثمار والتنمية الأرباح والفوائد المصرفية بين التحليل 
الاقتصادى والحكم الشرعى. 

(1) أ.د على السالوس - العمليات المالية المعاصرة فى ميزان الفقة الاسلامى - مكتبة الفلاح الكويت 
ص؟ وغ . 


(؟) أ.د على السالوسى - مرجع سابق ص458. 


دكن 


المؤتمرات والندوات الاقتصادية التي عقدت فى أكثر من بلد اسلامى وخارج 

العالم الاسلامى تقرر بالاجماع حرمة الفوائد الربوية.. ومن هنا يقرر المجلس. 

اولا: يجب على المسلمين كافة ان ينتهوا عما نهى الله عنه من التعامل بالريا 

اخذاً او عطاء أو المعاونة عليه بأى صورة حتى لا يحل بهم عذاب الله. 

ثانيا: .. 

خامسا: كل ما جاء عن طريق الفوائد الربوية هو مال حرام شرعا لا يجوز أن 

ينتفع به المسلم - مودع المال - لنفسه أى لأحد ممن يعوله فى اى شأن من 

شئونه(١),‏ 
ه- فتوى المجلس الأعلى الشئون الاسلامية دار الإفتاء المصرية فى استثمار المال 

فى أذون الخزانة ووسندات التنمية. 

...لما كان البنك يستطلع الرأى الشرعى فى امكان استفلال أموال أبناء 
الجاليات المصرية بالبلاد العريية فى شراء أذون الخزانة التى تصدرها الدولة 
وتكتتب فيها البنوك وهي بمعدل فائدة ثابت, وكذلك في شراء سندات التنمية وهى 
بمعدل فائدة ثابت أيضاء ولما كانت أذون الخزانة وسندات التنمية التى تصدرها 
الدولة بمعدل فائدة ثابت من باب القرض يفائدة: وقد حرمت الشريعة الاسلامية 
القروض ذات الفائدة المحددة أيا كان المقرض أو المقترض, لأنها من باب الريا 
المحرم شرعا بالكتاب والسنة والاجماعء فان تحقيق رغبة المستثمرين وحرصهم 
علي الكسب الشرعى الذى أحله الله يستلزم الا تستغل أموالهم على غير رغبتهم 
فى هذه الأذون والسندات("), 

اما وقد اند نتهينا من عرض د بعض ما وقع عليه اختيارنا من قرارات وتوصيات 
المجامع الفقهية. وجهات الفتوي الشرعية فى شأن حرمة الفوائد الربوية, فقد بقى 
)١(‏ المرجع السالق ص 5 ”3غ //5؛؛. 
(1) دار الافتاء المصرية المجلد التاسع ص/!؟ سنة ١4.7‏ ه 1941 فتوى ١144‏ ص١١71‏ - المفتي الشيخ 


حاد الحق. 


نكا 


أن نسجل علي صفحات هذا البحث انعقاد الاجماع علي أن الربا من اخيث 
المكاسب وتحريمه من ضروريات الدين ويدخل مستحله في سلك الكافرين. 

قال ابن عباس: من كان مقيما علي الربا لا ينزع عنه. فحق علي امام المسلمين 
ان يستتيبه. فان نزع والا ضرب عنقه(١).‏ 

وقال ابن خويز منداد «ولى أن أهل بلد اصطلحوا علي الريا استحلالا كانوا 
مرتدين والحكم فيهم كالحكم فى أهل الردة وإن لم يكن ذلك منهم استحلالا جاز 
للامام محاريتهه('). 

وعن ابى هريرة رضى الله عنه قال: قال رسول الله صلى الله عليه وسلم «الريا 
سبعون بابا أهونها مثل أن ينكح الرجل أمه(). 

وعن جابر رضى الله عنه قال: لعن رسول الله عَيِنَّهِ أكل الربا وموكله وكاتبه 
وشاهديه وقال هم سواء(؟) 

وعن سمرة بن جندب رضى الله قال «قال رسول الله يلد رأيت الليلة رجلين 
اتيانى فاخرجاني الى ارض مقدسة فانطلقنا حتي أتينا علي نهر من دم فيه رجل 
قائم؛ وعلي وسط النهر رجل بين يديه حجارة. فاقبل الرجل الذى فى النهر فاذا 
أراد الرجل أن يخرج رمي الرجل بحجر فى فيه فرده حيث كان:ء فقلت ماهذا الذي 
رأيته فى النهر؟ فقال آكل الريا»(2). 


ا اد اذا ظهر الربا فى قرية فقد احلوا بأنفسهم 
ب الله(ا), 


)١(‏ معجزة الأسلام فى موقفه من الريا - المعهد الدولي للسلوك والاقتصاد الاسلامي 4.7١ه‏ ص8/. 

(1) المرجع السايق ص8" وكذا ذكره د. صالح المرزوقى فى شركة المساهمة فى النظام السعودى ص/191. 

(؟) رواه الطبرانى فى الأوسط من رواية عمر بن راشد ابن ماجه من حديث أبى هريرة وراوه البيهقي انظر 
مختصر الترغيب والترهيب مرجع سالق. 

(4) رواه مسلم فى صحيحه - مسلم بشرح النووي باب الريا ج١1‏ المسايقة المصرية. 

(0) رواه البخارى في صحيحه فى باب آكل الربا وشاهديه وكاتبه اليخارى بشرح السندى الجزء الثانى 
عيسى الباب الحلبى. 

(1) رواه الحاكم وقال صحيح الاسناد انظر مختصر الترهيب والترغيب والذى اختصره ابن حجر والأصل 
للمنذرى الحديث برقم ؟560 مكتبة التراث الاسلامى. 


زذلنا 


المبحث الثالث 
حصص التأسيس 


هى صك يعطى حامله حقوقا فى أرباح الشركة دون أن يمثل حصة فى رأس 
المالء وتمنح حصص التأسيس مكافأة على خدمات أداها المؤفسسون للشركة؛ ومن 
هنا جاءت تسميتهاء. وقد تمنح لغير المؤفسسين وتسمى عندئذ حصص أرباح» وقد 
أعطت بعض التشريعات الحرية فى إنشاء هذه الحصص لكافأة المجهودات التى 
بذلت فى تأسيس الشركة أو الخدمات التى قدمت لهذا الغرض. وليس لحصص 
التأسيس قيمة إسمية وإنما يحدد نصيبها فى الأرياح» ولذلك لا تدخل فى حساب 
رأس المال ولا يكون لأصحابها نصيب فى فائض التصفية عند حل الشركة: ولا 
تخول صاحبها حق الاشتراك فى الادارة. وتكون عادة قابلة للتداول بالطرق 
التجارية(') , 

وقد ظهرت حصص التأسيس لأول مرة سنة 1404م بمناسبة تأسيس شركة 
قناة السويس كوسيلة لشراء ذمم بعض رجال السياسة الأوروبيين» وحملهم على 
الدفاع عن مشروع حفر قناة السويس فى مواجهة معارضيه؛ لا سيما فى إنجلترا 
وكذا الباب العالى وقد كشفت التجرية عن أن المؤفسسين اتخذوا حصص التأسيس 
ذريعة للمصول لأنفسهم على جانب كبير من الأرباح لا يتناسب وما أدوه من 
خدمات للشركة(') . 


ولهذه الاعتيارات وقف كثير من التشريعات منها موقف العداء. فحرمها المشرع 


)١(‏ الموسوعة العربية الميسرة ج ١‏ 1941 - دار نهضة بيروت. 
(1) د. أبو زيد رضوان شركات المساهمة وفقا لأحكام القانون ١51‏ لسنة 4١‏ ط 41 مرجا سابق. 


"0 


الفرنسى والقانون اللبنانى وكذلك فعل المشرع السورىء وتجاهلها القانون العراقى 

والكويتىء ولهذا كانت إجازة الشارع المصرى لإنشاء حصص التأسيس موضع 

نقد من قبل فقهاء القانون وشراح(). 

خصائص حصص التأسيس 

(1) تحمية الكتي ىن لا كل فى تكويق رانين فال الشركة نيف انتصياهن 
الحصة لم يقدم أية حصة نقدية فى رأس المالء بل أدى خدمات للشركة, واذا 
كان قد قدم حصة عينية فإن هذه الحصة لا تقوم بالنقود ولا تكون جزء من 
رأس المالء وبذلك تتميز حصة التأسيس عن السهم الذى يمثل حصة تقدية أو 
عينية دخلت فى تكوين رأس المال. 

(5) تخول حصة التأسيس لصاحبها نصيبا فى الأرباح. وحق صاحب حصة 
التأسيس فى الأرباح معلق على وجود أرباح صافية» وبذلك يفترق حامل حصة 
التُسيس عن حامل السند الذى يعتبر دائناً للشركة وله الحق فى فائدة ثابتة 
ولى لم تحقق الشركة أرباحاً. 

(؟) إن الصك الذى يمثل حصة التأسيس ليست له قيمة إسمية وإنما يحدد نصيب 
الحصة فى الأرباح» كأن ينص على أنه يعطى الحق فى جزء معين من الأرباح 


)1( استبقى القانون رقم 151 لسنة 4١‏ نظام حصص التأسيس... ولا أرى مبررا لاحياء حصص التأسيس 

فى القانون الجديد بعد ان انتهت التشريعات الحديثة الى الغائها. (د. مصطفيى كمال طه القانون التجارى 

- شركات الأموال ط 45 مرجع سابق ص )٠١8 - ٠١7‏ وجاء قى نقد آخر «وقد حظرت كثير من 
التشرد ت هذا النوع من الصكوك بينما أجازها البعض كالشارع المصرى» وفى نقد لاذع آخر» وقد أقر 
القانون (المصرى) الجديد انشاء حصص التأسيس على النحو القائم فعلا فى ق 1" لسنة 04 ولقد كان 
مأمولا - وأمام مشرعى هذا القانون موقف القانون المقارن من اتشاء هذه الصكوك - كان مأمولا أن 
يلغيها غير أن موقفه فى هذا الشأن وفى شئون أخرى يؤكد أنه (قانون الوراء) ويشكل ينبىء عن اصرار 
غريب على تبنى مفاهيم جامدة ريما عفا عليها زمن المفاهيم العتيقة (أبو زيد رضوان مرجع سابق 
ص١‏ ؟١),‏ 


انا 


|الكدقيدة لحان خضمن التلسيش:» 


(4) ان حصة التأسيس لا تخول صاحبها حق التدخل فى ادارة الشركة على 
عكس السهم الذى يخول المساهم حق ادارة الشركة والتصويت فى الجمعيات 


العامة. 
موقف القانون المصري من حخصص التأسيس (من حيث إنشائها والغائها 
وتحويلها إلى أسهم)(") 


أ- من حيث الانشاء 
الأحكام المقررة فى القانون رقم ١١‏ لسنة 5ه وقد نصت المادة ١١١‏ من اللائحة 
التنفيذية لقانون شركات المساهمة رقم ١١9‏ لسنة 8١‏ على الآتى: 

لا يجوز إنشاء حصص تأسيس أو حصص أرياح الا مقابل التنازل عن التزام 
منحته الحكومة أى حق من الحقوق المعنوية» ويتم إنشاء حصص التأسيس أو 
حصص الأرياح سواء عند تأسيس الشركة أو زيادة رأسمالهاء ويجب أن يتضمن 
نظام الشركة بيان بمقابل تلك الحصص والحقوق المتعلقة بها. 

لما كانت حصص التأسيس تعتبر عبئا ثقيلاً على الشركة يستوعب جانبا كبيرا 
من أرباحها وينتقص من حق المساهمين فى الربح؛ ويحول فى كثير من الأحيان 
دون زيادة رأس المال» لذلك أجازت المادة 5 ؟ فقرة " للجمعية العامة للشركة الحق 
فى الغائها مقابل تعويض عادل تحدده لجنة التقدير المنصوص عليها فى المادة 6؟ 
وذلك بعد مضى ثلث مدة الشركة أى عشر سنوات مالية على الأكثر من تاريخ 
ذلك("). 


)١(‏ د. مصطفى كمال طه - مرجع سابق ص ددحم 
)١(‏ د. مصطفى كمال طه - مرجع سابق. 


0 


واعتبر بعض رجال القانون ذلك من قبيل نزع الملكية؛ فقال: 

«وهذا نوع من نزع الملكية قرره الشارع لصالح الشركة لفائدته الظاهرة»!١).‏ 
من حيث تحويل الحصص إلي أسهم زيادة رأس المال 

أجازت المادة ١54‏ من اللائحة التنفيذية فى الأحوال التى يكون فيها للجمعية 
العامة للشركة إلغاء حصص التأسيس أو حصص الأرباح أن تقرر بناء على 
اقتراح مجلس الادارة أو الشركاء تحويلها إلى أسهم يزداد رأس المال بقيمتها فى 
كنوه راس الال المرخص:ة: 
حقوق أصحاب الخصص : - 

تقضى المادة ١61‏ من هذه اللائحة بالآتى: | 

لا تدخل حصص التأسيس أو حصص الأرياح فى تكوين رأس مال الشركة ولا 
يعتير أصحابها شركاء. ولا يكون لهم من الحقوق إلا ما ينص عليه نظام الشركة 
أو القرار الصادر من الجمعية العامة غير العادية ولا يجوز أن تخصص لهذه 
الحصص نسبة من الأرباح بما يزيد على /٠١‏ من الأرباح الصافية بعد حجز 
الاحتياطى القانونى ووفاء ه/ على الأقل لأصحاب الأسهم. 

ولا يكون لأصحاب حصص التأسيس أو حصص الأرياح أى نصيب فى فائض 
التصفية عند حل الشركة وتصفيتهاء ولا تسرى أحكام هذه المادة على حصص 
التأسيس القائمة قبل أول ابريل سنة 1947 م. 
التكييف القانوني لحصص التأسيس 

احتدم الجدل بين فقهاء القانون وشراحه حول الصفة الغالبة لحصص التأسيس 
أى التكييف القانونى لهاء فاختلفت الآراء حولها فمن قائل ان صاحب حصة 
التأسيس دائن الشركة ومن قائل أنه شريك: بينما ذهب البعض إلى أن صاحب 


)١(‏ المرجع السابق. 


يذانا 


خضنة الكلشيس لا يعكين شتريكاً فتْحستن ولااواثناً قحست واثما هو فى مركز 
امن 


ويقول د. أبى زيد رضوان:ء وقد أثير حول طبيعة حصص التأسيس جدل شهير 
وذلك يرجع الى الاختلاف حول طبيعة مركز صاحب هذه الحصة فى الشركة:؛ اذ 
يرى البعض أنه مساهم من نوع خاص بينما يرى اليعض الآخر أنه دائن؛ أى أن 
له حق ذو طبيعة خاصة ينفرد به دون سائر الحقوق المترتبة على الصكوك التى 
تصدرها الشركة. ويرى أنه من الصعب مقارنة أى مطابقة مركز صاحب حصة 
التأسيس مع مركز المساهم وهى الشريك بحصة: ولا مع مركز حامل سند القرض 
وهى الدائن للشركة بدين مؤكدء ويبدى لنا أن صاحب حصة التأسيس بمثابة دائن 
بحق أو دين احتمالى أى صاحب فرصة فى الحصول على نصيب فى الربع() . 

ويصوب د. مصطفى كمال طه الرأى القائل ان صاحب حصة التأسيس شريك 
فى الشركة لأنه يشترك فى الأرباح والاشتراك فى الأرباح لا يكون الا للشريك: 
ويرى أن صاحب الحصة وان لم يشترك فى تكوين رأس المالء إلا أن هذا لا ينفى 
عنه صفة الشريكء ولا يقدح فى إعتبار صاحب حصة التأسيس شريكا حرمانه من 
التدخل فى ادارة الشركة فالموصى مثلا شريك فى شركة التوصية وليس له مع 
ذلك أن يتدخل فى الادارة؛ كما لا يرفع عن صاحب حصة التأسيس صفة الشريك 
انه لا يشترك فى الأرياح على قدم الساراءق امات أسهم رأس المال؛ إذ 
يجوز أن يتفق على توزيع الأرباح بين الشركاء بنسسب مختلفة(") . 

بينما ترى الدكتورة سميحة القليويى يعد عرضها للآراء الأخرى أن حخصص 
التأسيس لها طبيعة متميزة من مركز صاحبها الخاص بشركة المساهمة؛ فهذا 
)١(‏ الشركات لعلى يونس ص ٠41‏ نقلا عن رسالة د. المرزوقى من شركات المساهمة فى النظام السعودى - 

مرجع سايق ص 58٠‏ ش 


(؟) د. مصبطفى كمال طه - القانون التجارى - شركات الأموال ص ١1١7‏ و ص ١١7‏ - مرجع سابق. 


ل؟ . 


الأخير يعد فى مركز وسط بين الدائن والشريك؛ وان كان يقترب من الأولى عن 
الثانى وذلك أن حصص التأسيس تجعل صاحبها دائناً بقدر من الريح اذا ما 
حققت الشركة أرباحاء دون حقه فى ادارة الشركة أو المساهمة فى خسائرها الذى 
هوقا عمف السترك:وفتدك الراى المنايق ال فين الشسريك الموضني 
بصاحب حصص التأسيس بعدم صحة القياس ذلك ان الشريك الموصى وان كان 
ممنوعا من الادارة الخارجية الا ان له الحق فى الادارة الداخلية ولا يملك أحد 
تخرماكة متها( . 

ويقول كامل ملش «إذا ما نظرنا إلى ما قرره المقنن المصرى من حرمان جملة 
أسهم (حصص) التأسيس من حق التصويت بالجمعية العمومية تأكد لنا القول 
يأنه يعتير حامل سهم التأسيس فى هذه الحالة دائنا لا مساهماء!(") . 

ويرى الباحث أن ما نصت عليه اللائحة التنفيذية فى المادة ١61‏ تغنى عن 
الاجحكهان الأئ توصل النه الكاكي حية تصنت طسراحة وان تنصية التاسس ل 
يعتير أصحابها شركاء». 

بينما يرى د. على حسن يونس «ان صاحب حصة التأسيس لا يعتبر دائنا ولا 
شريكا ولكنه فى مركز البائع الذى ارتضى أن يكون ثمن البيع حقا احتماليا غير 
محدد المقدار وقت البيع؛ فهى يبيع لحساب الشركة حقا من الحقوق فى مقابل ثمن 
احتمالى يحصل الاتفاق عليه فى نظام الشركة ويتقاضاه البائع جزء بجزء كل 
عام. 
موقف الفقه الإسلامى من حصص التأسيس 

بعرض هذا النوع من حصص التأسيس على مختلف أنواع العقود التى 
تناولتها كتب الفروع فى الفقه الاسلامى لاحتمال تماظها مع أحد أنواع هذه 


)0( ل سميحة القليوبى _- القانون التجارى _ الشركات التجارية الخاصة ص ارقف دار النهضة. 
(5) الشركات لكامل ملش - نقلا عن د. المرزوقى - رسالة دكتوراه ص .784 - مرجع سابق. 


وان 


العقود رغم اختلاف المسميات أخذاً فى الاعتبار ان العبرة بالمقاصد والمعانى 
وليست بالألفاظ والمبانى وبعرضها كذلك على قواعد الفقه الاسلامى لاستبانة مدى 
مشروعيتهاء إستبان لنا أن صاحب حصة التأسيس ليس شريكاً فى الشركة, 

٠‏ ولين كذلك داقنا لها فالشركة قحم انيقتم الشريك جصنه تقدية أو حت 
عينية أى عملا مستمراً يستمد استمراره من استمرار الشركة: بينما نجد على 
الناقي الآغن صائحي حصة النلسيس لم يقدم أياً مق هذه [المسنمن» وإكنه قرم 
مساعدات للشركة حصل فى مقابلها على حصص تأسيس غير متقومة بمالء لذلك 
صدرت هذه الحصص وليس لها قيمة اسمية وليست جزء من رأس المالء وليست 
لها عند التصفية قيمة استردادية الأمر الذى ينتفى معه عن صاحب حصة 
التأسيس صفة الشريك وان شارك الشركاء فى جزء من الأرياح. 

كما أن صاحب حصة التأسيس ليس دائناً الشركة لأن الجهود المبذولة من 
جانبه لم تقوم بمال؛ وليست قرضاً فى ذمة الشركاء واجب الآداء يستحق بالمطالبة 
أو بحلول موعد الاستحقاقء ولا يقدح فى ذلك إعتبار بعض فقهاء القانون صاحب 
حصة التأسيس دائناً للشركة يجزء من الربح اذا حققت هذه الشركة أرباحا فهذا 
الرأى واهن لكونه إحتمالياً معلقا على شرطء وقيمة الدين مجهولة؛ وموعد 
استحقاقه غير معلوم؛ واعتباره دائنا التزام بما لا يلزم» وفى عدم استحقاقه مع 
سائر الدائنين لجزء من ناتج التصفية خير شاهد على ما قدهنا وأقضل دليل. 

وحصص التأسيس لا ينطبق عليها أيضا عقد الاجارة لأن عقد الاجارة عقد 
على منفعة معلومة مقصودة قابلة للبذل والاباحة بعوض معلوه(') فمن شروطها أن 
تكون الأجرة معلومة؛ وانتفاء العلم بها يجعلها من العقود الفاسدة لنهى رسول الله 
َك عن استئجار الأجير حتى يبين له أجره(') . 
60 تعريف الشافعية الفقه على المذاهب الأربعة الجزيرى ج؟ ص 18 دار الارشاد والتعريف أيضا فى كفاية 


الأخيار للأمام تقى الدين الحسينى صن 4١؟‏ عيسى الحلبى. 
(؟) الحديث رواه أحمد عن أبى سعيد ورجاله رجال الصحيع, منهاج المسلم ص 178 مؤسسة الرسالة. 


58. 


ولهذا قال صاحب المغنى «يشترط فى عوض الاجارة كونه معلوما لا نعلم فى 
البيع. 

فان قيل ان العوض معلوم وهى نسبة محددة من الربح المحقق فى نهاية كل سنة 
مالية» قلنا ان الريح والخسارة احتمالان قائمان ليس احدهما أرجح من الآخرء 
لذلك كان العوض مجهولا ولا يصلح ان يكون عوضاً فى الاجارة كسائر 
المجهولات. 

وقد فصل لنا صاحب المغنى هذه المسألة بقوله «ولى استأاجر رجلا ليسلخ له 
بهيمة بجلدها لم يجز لأنه لا يعلم هل يخرج الجلد منها سليما أولاء وهل هو تخين 
أم رقيقء ولأنه لا يجوز أن يكون ثمنا فى البيع فلا يجوز أن يكون عوضا فى 
الاجارة كسائر المجهولات(١).‏ 

وقال صاحب الكافى «ولا يجوز الاجارة ولا الكراء بالمجهول الذى يقل مرة 
ويكثر أخرى: ولا فى العمل غير المعلوم ولا إلى مدة غير معلومة:؛ ولا يجوز لأحد 
أن يستأجر أجيراً على أن يعطيه ما يعطى الناس لاجرائهم ان كان فى ذلك 
اختلاف(), 
التصرف قدراً معلوما من المال لمن يقوم له يعمل معلوما9), : 

قال صاحب كفاية الأخيار الشافعى ويشترط فى الجعل أن يكون معلوما لأنه 
عوض فلابد من العلم به كالأجرة فى الاجارة فلو كان مجهولا كقوله من رد آبقى 
أو ضالتى فله ثوب أو على رضاه ونحو ذلك أعطيه شيئا فهو فاسد(!؛) وقال نحو 


)١(‏ المفنى لابن قدامة - ج ه - ص 447 - مكتبة جمهورية مصر. 

)١(‏ الكافى فى فقه أهل المدينة المالكى لابن عبد البر ص 558 كتاب الاكرية والاجارات دار الكتب العلمية 
بيروت. 

(؟) منهاج المسلم - مرجع سايق ص 5715. 

(4) كفاية الأخيار - مرجع سابق ص 7١5؟.‏ 


مكنا 


ذلك أيضا صاحب الكافى(١).‏ 

ونا كان الجعل فى حصص التأسيس غير معلوم علماً نافياً للجهالة لذلك فان 
حصص التأسيس لا ينطبق عليها عقد الجعالة. 

كما أن حصص التاسيس ليست هبة مجردة لآأن حصة التأسيس فى مقابلة ما 
يقدمه صاحب الحصة من براءه اختراع أو حق امتياز (أى جهد مبذول لا نجاح 
المشروع) ولا هى هبة بعوض لأن الهبة بالعوض بيع؛ فيشترط فيها ما يشترط فى 
البيع وهو علم مقدار الثمن والثمن هنا أن صح أن يقدر بيعاً هى الربح؛ والربح 
مجهول القدر ومجهول الوجود(). 

ويرى د. المرزوقى أن أقرب ما يصدق على هذا النوع من الصكوك التى 
تفدزها شركات الحافمة الاكاهن حسة القسس ففية النات الذق 
إرتضى ان يكون ثمن البيع حقاً احتمالياً غير محدد المقدار والمبيع حقاً معنوياً. 
وهذا النوع من البيوع لا يجوز شرعا لا لأنه حق معنوى, وانما لأن الثمن مجهول 
ومن شروط البيع ان يكون الثمن معلوما(؟ . 

واذا كان فقهاء القانون قد تناولوا بالنقد والتجريح تلك القوانين التى أباحت 
إنشاء حصص التأسيس لما لمسوه فيها من مخالفتها لمقتضيات العدالة؛ ولم يكن 
ذلك ناشئًا عن شعور لمخالفتها لأحكام الشرع القويم حتى لقد ذهب الدكتور 
محسن شفيق إلى أن نظام حصص التأسيس نظام بفيضء وأن الإسراف فى 
إصدارها أوفى تعيين قدر الأرياح التى تخصص لها ضرب من ضروب ابتزاز 
أموال الناس بالباطل فمن الأولى أن تبادر التشريعات المعمول بها حاليا فى الدول 
الاسلامية إلى إلغائها(؟) . 
)١(‏ الكافى - مرجع سابق ص 1لا - لا/ا؟, 
(1) د. المرزوقى - مرجع سايق ص ١87‏ رسالة دكتوراه. 


(؟) المرجع السابق ص 585. 
(١‏ المرزوقى - مرجع سايق بشىء من التصرف ص 7م78 اعم ؟, 


نض 


ونحن نتفق مع ما إنتهى اليه كل من د. عبد العزيز الخياط ود. المرزوقى بانه 
يتعين على الشركات أن تقدم مكافاأة لأولئك الذين اسدوا اليها خدمات أو 
مساعدات عند التأسيسء أو أن تقوم حقوقهم ومجهوداتهم التى قدمت للشركة عند 
التأسيس بقيمة نقدية يحصلون فى مقابلها على عدد من الأسهم يصيرون بها 
شركاء فى الشركة. 


ذا 


الفصل الثالث 
أنواع البيوع وصيغ العقود في أسواق الأوراق 
المالية والآثار المترتبة عليها وموقف الفقة الإسلامى منها 


ويتكون هذا الفصل من ثلاثة مباحث: 
المبحىث الأول : البيوع العاجلة 
المبحث الثانه. : البيوع الآجله الباتة القطعية 


المبحث. الثالث : البيوع الآجلة امحيارية الشرطية 


المبحث الأول 
البيوع العاجلة 

تمهيل : 

تناولنا فى الفصل السابق الأدوات المالية التى يجرى التعامل عليها فى أسواق 
الأوراق المالية وموقف الفقه الاسلامى منها ومن مختلف الأنواع التى تتفرع عنها 
وتندرج تحت عنواتها. 

ونظراً لأن البيوع التى تتم من خلال هذه الأسواق ليست ذات طبيعة واحدة؛ اذ 
ينعقد بعضها على أصول مالية حاضرة وتترتب عليها آثارها وأحكامها فور 
انشائهاء والبيعض الآخر يتم على أصول مالية غير حاضرة ولا تترتب عليها آثارها 
ولا أحكامهاء ولا يتحقق انعقادها ولا وجودها فى نظر الشارع على ما سوف نرى 
وهذه ما تسمى فى البورصات بالبيوع الآجلة. ونظراً لاختلاف طبيعة هذه البيوع, 
وكذا حداثة الأصول محل هذه العقود» وما يترتب على اختلاف صيغ العقود من 
اختلاف الأحكام نظراً لاتصال أحكام العقود بصيغهاء فان الأمر يقتضى أن 
نتناول فى عجالة بعض الأصول التى تتعلق بهذه البيوع فى حدود ما يفيد البحث 
ويقدر محدود من التفصيل. 
أولا مفهوم البيع في اللغة: 

كم الشراءء والبيع هى الشراء أيضاء وهو من الاضدادء ويعت الشىء أى 
اشتريته؛ وفى الحديث «لا يبع أحدكم على بيع أخيه» قال أبو عبيده أى لا يشتر 
على شراء أخيه؛ فوقع النهى هنا على المشترى لا على البائع (') ويقال للمشترى 
والبائع بيعان(') وقوله تعالى «وشروه بشمن بخس دراهم معدودة» أى باعوه (7) , 
)١(‏ اسان العرب لابن منظور مادة بيع. 


(؟) مختار الصحاح للرازى. 
(1) بدائع الصنائع للكسائى ص 77 - مطبعة الجملية. 


لذن 


ثانيآ : تعريف البيع في الفقه الاسلامي 

للييع فى الفقه الاسلامى معنيان أحدهما عام والآخر خاص. 

أما البيع بمعناه العام فهو معاوضة مال بمال تمليكا وتملكا على التأبيد وهذا 
المعنى يشمل المقايضة والصرف والسلم والبيعل') . واما البيع بمعناه الخاص 
فيعرف بأنه معاوضة عين بدين تمليكا وتملكا على التأبيد(") ويسمى هذا البيع 
بالبيع المطلق بمعنى أنه اذا ما أطلق لفظ البيع انصرف معناه إلى هذا المعنى 
الخاص وقد عرفته المادة ١6‏ من مشروع تقنين الشريعة الاسلامية على مذهب 
الامام مالك(') بأنه عقد تملك ذات معينة غير نقد فى نظير عوض بما يدل عرفا 
على رضا المتعاقدين. 

ويستفاد مما تقدم أن البيع فى الفقه الاسلامى تمليك وتملك قالبائع يملك المبيع 
للمشترى ويمتلك الثمن. ويملك المشترى الثمن للبائع ويمتلك المبيع ويتم ذلك بحكم 
الشرع وعلى سييل التأبيد. 
ثالغا : هشروعية البيع 

البيع جائز شرعاً بنص القرآن والسنة والاجماع, اما القرآن فلقوله تعالى 
«وأحل الله البيع74) وقوله تعالى «واشهدوا إذا تبايعتم04*) . وأما السنة قلقوله 
يك «البيعان بالخيار ما لم يتفرقا»(') وقوله يَكْةِ «رحم الله رجلا سمحاً إذا باع 
وإذا اشترى واذا قضى وإذا اقتضى» (). واما الاجماع فقد أجمع المسلمون أن 


.05 د. عبد الناصر توفيق العطار - أحكام العقود فى الشريعة الاسلامية والقانون المدنى ص‎ )١( 

)١(‏ ثمن المبيع فى الفقه الاسلامى هو «دين» أى شىء موصوف فى الذمة سواء كان من النقود أى غير النقود 
- المرجع السايق ص 05. 

(؟) المرجع السايق ص لاه والهامش. 

(غ) سورة البقرة الآية 1/6؟. 

(0) سورة البقرة الآية 5/؟. 

(1) رواه الشيخان بالاتفاق كما رواه ابن عمرء حكيم بن حزام - انظر اللؤلؤ والمرجان باب الصدق.قى البيع 


والبيان. 
(9) وواء النقاوك كيجا نوك لطر البشارى يشرح السنى ان السهرلة والتتاحة ف اراد والبيع عن 
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ينذا 


من باع معلوما من السلع حاضراً بمعلوم من الثمن وقد أحاط البائع والمشترى 
بالسلعة معرقة؛ وهما جائْرًا الأمرء ان البيع جائز(١).‏ 
صيغة العقد ومقدار اتصالها بآثاره 

ليست كل العقود تترتب عليها آثارها فى الحال. فبعض العقود تترتب 
أحكامها فور انعقادهاء وبعضها يتأخر ترتيب الأحكام عليه الى زمن مستقبل 
يحدده العاقدان: والبعض الآخر قد لا يترتب عليه احكامه مطلقا اذا ما كان العقد 
الفيصل فى ترتيب آثار العقود. فالصيغة وحدها قد تكون كافية فى ترتيب آثار 
وذلك فى العقود التى يتوقف تمامها على القبيض(') لذلك كان من هذه العقود ما 
هى منجزء ومنها ما هى مضاف إلى زمن مستقبلء ومنها ما هو معلق على شرط 
من الشروط. 

والأصل فى العقود التنجيز الا عقدى الوصية والايصاء فانهما مضافان دائماً 
إلى ما بعد الموت ولى جاءعت صيغتها منجزة:؛ وغيرهما من العقود يصح تنجيزها 
من غير استثناء. ش 
آثاره فى الحال بان تكون صيغته غير معلقة على شرط باداة من أدوات التعليق7؟) 
)١(‏ الاجماع لاين المنذدر ص 48 - ط دار الافاق الجديدة بيروت. 

والبيع أما أن يقع على عين بعين أو ثمن بتمن أى ثمن بعين أى عين بثمن وتسمى الأول مقايضة والثانى 

صرفا والثالث سلما والرابع «وهى المطلق عند الفقهاء» فليس له اسم خاص: رد المحتار على الدر المختار 
(؟) العقود التى يتوقف تمامها على القبض كعقود الهبة والصدقة والعارية والوديعة والرهن والقرض والشركة 


والمضاربة (الشيخ على الخفيف - مختصر أحكام المعاملات الشرعية ص ه/). 
(7) أدوات التعليق هى إن واخواتها - (الشيخ على الخفيف - المرجع السابق). 
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ولا الاضافة إلى زمن مستقبل سواء كانت مطلقة أو مقترنة بشرط(١)‏ . 
حكم العقد المنجز: 

تترتب عليه آثاره بمجرد انعقاده؛ وهو ما يعنى أن ثمة التزام شرعى يترتب 
على إنشاء العقدء وقد جعل الشارع العقد سبيلا لثبوت هذه الآثار. 

والأثر الشرعى الذى يترتب عليه عقد البيع هى انتقال ملكية المبيع إلى المشترى 
وانتقال ملكيته إلى البائع ') , وذلك أن هذه العقود إنما وضعت شرعا لافادة 
التمليك فى الحال فاذا كانت الصيغة غير مؤدية لذلك كانت غير محققة لهذا 
المقتضى فلا تدل على العقد ولاينعقد بها( . 

ومن هنا جاء تعريف الأحناف للعقد الصحيح بأتنه ماكان سببا صالحا لترتيب 
حكمه وآثاره عليه ويكون كذلك متى صدر عن أهله وكان محله قابلا له ولم يعرض 
له أمر أى وصف يجعله منهيا عنه شرعاء فان كان العقد بيعا لزم لصدوره صحيحا 
أن يباشره شخصان مميزان بايجاب وقبول متوافقين دالين على انشائه فى محل 
قابل لحكمه. وهى المال المتقوم, ولم يقترن به توقيت ولا جهالة فى البيع ولا عدم 
تقوم فى الثمن ولم تلابسه جهالة فاحشة ولم يصاحبه مايوجب غرراء أى يفضى 
إلى نزاع أو يؤدى إلى فقد شرط من شروط صحته ولاغير ذلك مما جعله الشارع 
سببا للنهى عنه(؟) . 


)١(‏ تكون الصيغة مضافة إلى من مستقيل ومطلقة كان يقول شخص لآخر أجرتك دارى هذا شهراً ابتداء من 
الآن بكذاء فيقول الآخر قبلت»: ومثال الاقتران بشرط أن يقول أجرتك سيارتى هذه ايتداء من الآن ثلاث 
ساعات بشرط أن تدفع لى الأجرة مقدما فيقول قيلت (محاضرات فى الفقه الاسلامى - جامعة الأزفر - 
للشيخ محمد خاطر وآخرين ص 77). 

(؟) الشيخ على الخفيف - مختصر أحكام المعاملات الشرعية - ص وه - مطبعة السنة المحمدية؛ وأحكام 
العقود فى الشريعة الاسلامية والقانون - د. عيد الناصر العطار ص 05. 

(؟) الشيخ محمد أبوزهرة- الملكية ونظرية العقد فى الشريعة الإسلام ص١١‏ - دار القكر العربى. 

(8) الشيخ علي الخفيف - المرجع السابق- ص7١١-115‏ الأموال ونظرية العقد للشيخ محمد يوسف موسى 
ص.؛5؛ ط دار الفكر العريى : الشيخ محمد خاطر وآخرين فى محاضرات فى الفقه الإسلامى .190 
هن 


دكن 


ولا كان المعقود عليه هو لب العقد ومقصوده وغايته. فضلا عن كونه الركن 
الثانى من أركان العقد بعد الايجاب والقبول فانه من الأهمية بمكان ان نفصل فى 
مدى مشروعية التعامل على تلك الأصول والتى تكون محل التعامل مختلف العقود 
فى أسواق الأوراق المالية. 

لخص الفقيه المالكى ابن رشد «الحفيد» ما اشترطه الفقهاء فى المعقود عليه فى 
شرطين اثنين وهما سلامة المعقود عليه من الغرر والرباء قال وينتفى الغرر عن 
الشىء بن يكون معلوم الوجودء معلوم الصفة: معلوم القدر؛ مقدورا على تسليمه 
وذلك فى الطرفين الثمن والمثمون() . 

وتناول صاحب أقرب المسالك لمذهب الامام مالك فى شرحه الصغير شروط 
المعقود عليه بقوله("), 

- طهارة: فلا يصح بيع نجس ولامتنجس لايمكن تطهيره. 

- وانتفا ع به شرعا : فلا يصح بيع آلة اللهى . 

- وعدم نهى عن بيعه: ذكر نهى رسول الله عَلَهِ عن ثمن الكلب ومهر البغى. 

- وقدرة على تسليمه : فلا بيع طير فى الهواء ولا وحش فى الفلاة . 

- وعدم جهل به: فلايصح بيع مجهول الذات ولا القدر ولا الصفة. 

على أنه يمكننا حصر الشروط التى عليها أكثر الفقهاء فيما يكون محلا لعقد 
فى الآتى: 
-١‏ وجوده عند العقد : فلا ينعقد بيع المعدوم وماله خطر العدم : 
"- قابليته لحكم العقد شرعاء فلا ينعقد البيع مالم يكن المبيع مالا متقوما مملوكاء 
)١(‏ ابن رشد الحفيد- بداية المجتهد ونهاية المقتصد ج؟ صن1١؟‏ . 


)١(‏ الشرح الصغير على أقرب المسالك لمذهب الامام مالك للشيخ العلامة أحمد الدردير ج؛ ص؛؟؟. 


ل 


قغير المالء والمال غير المتقوم, والمال المتقوم غير المملوك كل ذلك تأبى طبيعته 
التعاقد عليه وكل عقد يرد عليه يكون باطلا(!) . 
1- أن يكون المبيع مملوكا للبائع وقت البيع؛ فان لم يكن مملوكا للبائع وقت البيع . 
4- أن يكون محل العقد متعينا ومعلوما علما نافيا للجهالة للطرفين خاليا من كل 
غرر يؤدي إلى تنازع أى يفضى إلى خلاف بين المتعاقدين وان يكون كذلك خاليا 
من الربا. 
ه- ان يكون مقدوراً على تسليمه. 
وقبل أن نشرع فى تطبيق الأصول والشروط المتقدمة على البيوع الناجزة فى 
أسواق الأوراق المالية نتناول فى إيجاز شديد ماهية هذه البيوع وماهية المعقود 
عليه والآثار المترتبة على إنعقاد العقد. 
البيوع العاجلة في أسواق الأوراق المالية على أوراق الشركات: 
تطلق البيوع العاجلة على الصفقات التى يجرى تنفيذها فى قاعات التداول 
بأسواق الأوراق المالية على أصول مالية تمثل حقوقا لأصحاب المشروع على 
أصوله المادية» وتتحدد أسعارها من خلال آليات السوق وهما العرض والطلب عند 
أعلى سعر يعرضه المشترون وأدنى سعر يقبله أو يطلبه البائعون, 
هذه العمليات البيوع العاجلة أو الناجزة أو النقدية(؟) , 


1غ( كل السنهورى 5 مصار الحق فى الفقه الإسلامى - العقد جا ص١1‏ دان النهضة. 
(؟) الشيخ محمد خاطر وآخرين- محاضرات فى الفقه الإسلامى لطلبة الأزهر الشريف . 
15 058 5216 لطة عذكةطعكتام عطا 207 5عتاتمتطممجمه طاته كرمادع كمأ ع10110م كاعانقدم أمم5 (3) 
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ءءء 


تطبيق الأصول والشروط : 

من حيث الركن الأول من أركان العقد وهى الايجاب والقبول . 

عرف فقهاء المسلمين الايجاب يأنه ما صدر ابتداء من أحد العاقدينء والقبول 
ماصدر ثانيا. 

ويستفاد من ذلك أن الايجاب قد يصدر من البائع كما قد يصدر من المشترى 
فاذا صدر الايجاب من البائع كان القبول من جانب المشترى؛ واذا صدر الايجاب 
من جانب المشترى كان القبول من جانب البائع. 

وفى أسواق الأوراق المالية يجرى عقد الصفقات عند أعلى سعر يعرضه 
المشترون وأدنى سعر يقبله البائعون أو على العكس من ذلك عند أدنى سعر 
يعرضه البائعون وأعلى سسعر يقبله المشترون. 

فاذا قيل أن البيع فى هذه الأسواق إنما هو من بيوع المزاد وقد ذهب إلى ذلك 
كثير من الكتاب وأشهر الموهسوعات وهى الموسوعة البريطانية» ونصت على ذلك 
صراحة بعض اللوائح المنظمة لأعمال البورصات() قلنا قد سبق لنا رد هذه 
الشبهة فى موضع سابق وأثيتنا عدم صحة هذا التكييف أو ذاك التخريج للأسلوب 
الذى يتم به تحديد الأسعار لماشابه من قصور يدركه علماء الأصول والذين يرون 
أن الحكم على الشىء فرع من تصوره. وشتان بين بيوع المزاد وهذه البيوع» ومع 
هذا فاننا نتناول فى هذا الموضوع حكم بيع المزايدة لا لانطباقه على هذه البيوع 
ولكن لكون بيع المزايدة احد شقى التعامل فى هذه الأسواق وصارت البيوع شبيهة 
ببيع المزاد الأمر أدى إلى اختلاط الأمر على المتخصصين. 
حكم بيع المزايدة : 

بوب له البخارى بعنوان بيع المزايدةء وذكر عن عطاء: «أدركت الناس لا يرون 


)١(‏ تقضى المادة الثانية من القرار رقم ١‏ لسنة 44 فى شأن قواعد ونظام تداول الأسهم بسوق الكويت 
للأوراق المالية, بأن يتم تداول الأوراق المالية داخل قاعة السوق عن طريق المزايدة المكتوية. 


,ءءء 


بأسا فى بيع المغائم فيمن يزيد(١)‏ » وعن أنس رضى الله عنه قال: باع النبى جَلِنه 
حلسا وقدحاء قال من يشترى هذا الحلس والقدح؟ فقال رجل اخذتهما بدرهم, 
فقال النبى مَيِلَّهِ من يزيد؟ فاعطاه رجل درهمين فباعهما مته(؟) , 


وذكر ابن رشد الحفيد أن الجمهور أجمع على جواز بيع المزايدة() » وذكر 
البيوع فى السلعة التى تباع فيمن يزيد لا يحرم إتفاقا كما حكاه فى الفتح ابن 
عبدالير) , 


وذكر الامام النووى فى شرحه على صحيح مسلم فى ياب تحريم بيع الرجل 
على بيع أخيه وسومه على سوم أخيه أن السوم فى السلعة التى تباع فيمن يزيد 
فلي بخراء(4) واكذ كعم هذه البيوع ضاحب العاماقه التجارية فى يزان 
الشريعة الإسلامية(!) . 
مدي تحقق الشروط في المعقود عليه : 

فاذا انتقلنا إلى الشروط الواجب توافرها فى المعقود عليه وقمنا بتطبيقها على 
الأصول المالية محل التعاقد فى أسواق الأوراق المالية التى تتعامل فى أصول 
حاضرة فيما اصطلح عليه بالبيوع النقدية أى العاجلة استبان لنا الآتى: ‏ 


. البخارى بشرح السندى ج؟ ص7١ عيسى الحلبى‎ )١( 

(؟) التاج الجامع للأصول فى أحاديث الرسول َكنم ج؟ ص١١؟‏ الشيخ منصور على ناصف, وأيضا روأه 
ابن قدامة قال: فروى أنس ان رجلا من الأنصار شكى إلى النبى يَرِلهُ الشدة والجهد فقال له بقي لك 
شىء؟ قال بلى؛ قدح وحلسء, بكسر الحاء قال فاتنى بهماى قأتاه بهماء فقال من يبتاعهماء قال رجل 
اخذتهما بدرهم فقال النبى َيِتّهِ من يزيد على درهم؟ فأعطاه رجل درهمين قباعهما منه؛ رواه الترمذى 
وقال حديث حسن,ء وهذا ايضا اجماع المسلمين يبيعون فى أسواقهم بالمزايدة- المغنى - جة ص١7 .١‏ 

(؟) ابن رشد - بداية المجتهد ونهاية المقتصد - ج؟" ص١٠>؟‏ ط دار الكتب الحديثة , 

(8) الامام الشوكانى.- نيل الأوطار - جه - باب النهى عن بيع الرجل على بيع أخيه وسومه فى المزايدة - 
ص/77١-‏ 119 مكتبة الدعوة الإسلامية . 

(6) صحيح مسلم بشرح النووى ج١٠‏ ص08١-‏ المطبعة المصرية ومكتيتها . 

(1) د. يوسف قاسم - التعامل التجارى فى ميزان الشريعة الإسلامية ص.ه دار النهضة العربية ظ..194. 


ركد 


- المعقود عليه فى هذه الأسواق ليس من قبيل المعدوم ولا ماله خطر العدم حيث 
نزي التعافل فى :هذه الأسنوا ف على أسنى لسالئة خاضتوة وتدرس أخان الفقن 
فور انعقاده بتسليم وتسلم الثمن والمثمون أى بتمليك المبيع للمشترى والثمن 
للبائع. 

- من حيث اشتراط ملكية البائع للمبيع وقت العقدء فقد جرى العمل فى معظم 
البورصات على قيام السمسار الموكل من قبل البائع بالتحقق من ملكية هذا 
الأخير للأوراق المالية التى يرغب في بيعهاء بل لقد ذهبت بعض اللوائح المنظمة 
لأعمال البووصنات الىما هف ابه مح ذلك يتفوليا السعاشرة الفصيين لمق 
قى مطالبة البائع بتسليمه الأوراق المالية التى يرغب فى بيعها قبل الشروع فى 
عرضها للبيع أو إتمام التعاقد(١)‏ , 

- من حيث اشتراط القدرة على التسليم فان تحقق الشرطين المتقدمين وعلى الوجه 
سالف الذكر مؤداهما إفادة القدرة على تسليمه؛ فاذا قيل أن وجود الشىء 
لايفيد القدرة على تسليمه. قلنا انما يتحقق ذلك فى البياعات التى إفترضها 
الفقهاء كبيع العبد الآبق والبعير الشارد؛ والعين المغصوية التى يعجز صاحبها 
عن استردادها من مغتصبهاء وهو مالا يتحقق فى الأصول المالية التى يجرى 
التعامل عليها فى أسواق الأوراق المالية والتى هى من جنس المنقولات التى 
يتسلمها سمسار البائع وبلتزم بتسليمها لسمسار المشترى بعد اتمام التعاقد. 


)١(‏ تنص المادة 8 من النظام الداخلى لسوق عمان المالى رقم 5١‏ لسنة 6١‏ فى الفقرة الرايعة أنه على 
الوسيط عدم القيام بالتعامل بالأوراق المالية إلا بعد التأكد من حيازة شهادة ملكية لأسهم من قبل مالكها 
أى من ينوب عنه قانوناء أى احضار وثيقة من الشركة مصدرة الأسهم بعدد الأسهم وأن الشهادة بحوزتها 
وليست محجوزة أو مرهونة أى مفقودة ولم يعط شهادة جديدة بدلا منها وتنص المادة التاسعة من قرار 
لجنة سوق الكويت للأوراق المالية رقم ١‏ لسنة 44 فى شأن قواعد نظم تداول الأسهم بالسوق على الآتى 
يجب علي الوسيط قيل ان يسجل أمر البيع الصادر من عميله ان يتاكد من ملكيته للأورق المالية التى كلفه 
ببيعهاء وتقضى المادة 14 من القانون رقم ١7١‏ لسنة 1101 باللائحة العامة لبورصات الأوراق المالية فى 
مصصر بأنه يجب على السمسار التحقق من رصيد الأوراق او ثمنها لدى العميل صاحب الشأن قبل اجراء 
التعاقد.. 7 


- من حيث قابلية المعقود عليه لحكم العقد شرعاء فقد تقدم القول بعدم انعقاد 
البيع مالم يكن المبيع مالا متقوما مملوكاء وأن غير المال, والمال غير المتقوم 
والمال غير المملوك كل ذلك تأبي طبيعته التعامل عليه؛ ومن حيث كون المعقودعليه 
فى هذه الأسواق مالا قهذا أمر لانزاع فيه فالمال فى اللغة كل ما ملكته من 
جميع الأشياءل') ومن حيث كونه مالاً متقوما مملوكا فلانجد بمعايير الفقهاء 
مايقدح فى سلامة المعقود عليه من هذا الوجه(") . 


ومن ثم تعين القول بقابليته لحكم العقد شرعاء ويعزز ماانتهينا إليه فتوى الشيخ 
حسن مأمون والتى قال فيها: اسهم الشركات التى يشتريها الناس وتكون قيمتها 
مجتمعة هى رأس مال الشركة موزعا على جميع المساهمين فيهاء. تعتبر عروضش 
تجارة وتجب فيها الزكاة(") . 


وكذا الفتوى الصادرة من مفتى الديار المصرية والتى قال فيها: اعتبارالسهم 
عروض تجارة دون نظر إلى نوعية الشركة ونشاطها لأن الأسهم والسندات أموال 


)١(‏ وقال ابن الأثير أن المال فى الأصل ما يملك من الذهب والفضة ثم اطلق على كل يقتنى ويملك من الأعيان, 
لسان العرب لابن منظور- والمال فى اصطلاح الفقهاء قريبا منه فى اللغة فقد عرفه. بعضهم بانه مايميل 
اليه الطبع ويمكن ادخاره لوقت الحاجة وعرفه بعضهم بانه مايجرى منه اليذل والمنع- أبوزهرة- المرجع 
السايق. 

(1) عرف الفقهاء المال المتقوم بانه ماحيز وجاز الانتفاع به شرعا في حال السعة والاختيار وهى الحال التى 
لايكون الإنسان فيها مضطرا الى الانتفاع به وغير المتقوم هى مالا يتوافر فيه أحد الأمرين» فالميتة والدم 
والخمر والخنزير مال غير المتقوم ولا يصح ان يكون احدهما محل تعاقد بين مسلمين أى بين طرقين 
احدهما مسلم لان ذلك جميعه ليس بمال عند المسلمين» والطبل والمزمار كذلك لان هذه الآلات ليست مالا 
لأنها موضوعة للهو والفسادء والمال المتقوم هو مايصلح أن يكون محلا لمعاوضة مالية؛ بينما الأموال 
المباحة لا يصح بيعها ولا هبتها ولا الوصية يها لعدم تقويمها ومثل ذلك السمك فى الماء والطير فى الهواء 
والذهب فى المناجم؛ كما لايجوز بيع المساجد لانها ليست مملوكة لاحد من العالمين, وقد سمى المال الذي 
يجوز الانتفاع به شرعا مالا متقوما لان الشارع إعترف بقيمته الذاتية وأباح الانتفاع به بكل طرائق 
الانتفاع؛ وهى مصونء ومن تعدى عليه غرم والزم بقيمته أو ماله وبقابل المال غير المتقوم فى القانون 
الوضنعى المواد التى يحرم تناولها فهى بمثابة مال غير منقوم ويعد احرازها جريمة ومن أتلفها فلاعقوية 
عليه. (الشيخ على الخيف- محمد ابوزهرة - مرجعين سابقين). 

(؟) الفتاوى الإسلامية فى القضايا الإقتصادية ابريل 6١‏ . 


ءءء 


اتخذت للاتجار بها ولها اسواقها «البورصات» ومن يتجر فيها بالبيع والشراء قد 
يكسب منها أى يخسر قيهاء وهذا ماأميل إلى الأخذ به(١)‏ , 
- ومن حيث كون المعقود عليه خاليا من كل غرر يؤدى إلى تنازع أى يفضى إلي 

خلاف بين المتعاقدين: 

قدمنا فى الباب الأول أن بورصة الأوراق المالية ماهى الا سوق كسائر الأسواق 
تلتقي فيها قوى العرض والطلب ويتحدد من خلال تفاعلهما الأثمان» ووجه الخلاف 
بين هذه السوق وغيرها من الأسواق هو أنه بينما يجرى التعامل فى مختلف 
الأسواق على الثروة أى على أصول مادية أو حقيقية فان التعامل يجرى فى 
أسواق الأوراق المالية على أصول مالية أو غير مادية تمثل حقوقا على هذه الثروة, 
ولأن حقوق أصحاب المشروع يتعذر تصفيتها لحساب احد الشركاء فى شركات 
المساهمة ظهرت الحاجة إلى هذه الأسواق حيث تباع الحقوق وتشرى دون مساس 
بأصل الثروة المتمثلة فى أصول المشروع. 

ونا كانت البيوع على الوجه المتقدم اشبه ببيع الغائبء والغائب هنا هو حصة 
الشريك فى رأس مال الشركة وأرباحها المحتجزة من سنوات سابقة, وبمعنى آخر 
هى حصة الشريك فى كافة أصول الشركة وممتلكاتها والتى يجرى تقويمها من 
جائب السوق حيث تعبر مجموع القيم السوقية لأسهم الشركاء عن قيمة الشركة 
من وجهة نظر المجتمع في لحظة معينة. 

وفى معنى الغائبة يقول صاحب كفاية الأخيار الشافعى أنها: الحاضرة التى لم 
تر «ثم بين حكم بيع الغائب بقوله» ان كان على عين غائبة لم يرها المشترى ولا 
البائع أو لم يرها احد العاقدين ففى صحة بيع ذلك قولان» احدهما وينص عليه فى 
القديم والجديد انه لايصح ويه قال الأئمة الثلاثة وطائفة من أكمتناوأفتوا به؛ منهم 
البغوى والرويانى» قال: الثووى فى شرح المهذب دوهذا القول قاله جمهور العلماء 


٠ المرجع السابق ص 8/- المفتى الشيخ جاد الحق:‎ )١( 


ان 


من الصحابة والتابعين ونقله الماوردى عن جمهور أصحابنا ونص عليه الشافعى 

فى ستة مواضع والجديد الأظهر ونص عليه الشافعى أنه لايصح لأنه غرر وقد نهى 

رسول الله عَيْلهِ عن بيع الغرر(١)‏ . 
وقد نقل الينا صاحب الفقه على المذاهب الأربعة وجه الاتفاق والاختلاف بين 

فقهاء المذاهب الأربعة فى مسالة بيع الغائي(') . 

-١‏ الشافعية : قالوا لايصح بيع الغائي سواء كان المبيع غائبا عن مجلس العقد 
رأسا أو موجودا به ولكنه مستتر لم يظهر لهما ولا فرق فى ذلك بان يوصف 
بصفة تبين جنسه كأن يقول: بعتك إردبا من القمح الهندى أو القمح البلدى أو 
لاء كان يقول بعتك أردبا من القمح ولم يذكر أنه هندى أى بلدى: فانه مادام 
غائبا عن رؤيتها فان بيعه لا يصح على أى حالء وهذا القول هى الأظهر عندهم, 
وهناك قول آخر خلاف الأظهر وهى أنه يصح بيع الغائب إن علم جنسه بوصف 
يبينه؛ والقول الثانى, موافق لما ذهب إليه الأئمة الثلاثة من صحة بيع الغائي 
المعلوم جنسه بالوصف على أن يكون للمشترى الخيار فى رده عند رؤيته. 

؟- الحنفية : قالوا لايصح بيع الغائب الذى لم يره العاقدان سواء كان موجودا 
بمجلس العقد أو لاء وانما يصح يشرطين. 
الأول : ان يكون المبيع مملوكا للبائع. 
الثانى : ان يبينه بما يرفع الجهالة الفاحشة عنه. 

؟- المالكية لايصح البيع بدون رؤية إلا اذا تحقق واحد من أمرين. 


احدهما : وصف السلعة يما يعين نوعها أى جنسها ١‏ 


)١(‏ كفاية الأخيار في حل غاية الاختصار ج١١‏ ص١4"‏ ط عيسى البابى الحلبى. 
)١(‏ عبدالرحمن الجزيرى- الفقه على المذاهب الأربعة الجزء الرابع - ص4١75-‏ 7717 - دار الارشاد للتاليف 
والطبع والنشر. 


/اء 


ثانيهما : ان يشترط الخيار برؤية المبيم[') . 
4- الحنابلة : قالوا يصح بيع الغائب بشرطين : 

الأول : ان يكون المبيع من الأشياء التى يصح فيهاالسلم وهى الأشياء التي 

يمكن تعيينها بالوصف كال مكيلات والموزونات . 
الثانئ: ان يصفه بالصفات التي تضبطه وهى الأوصاف التي يترتب على ذكرها 
وعدمه اختلاف فى الثمن غاليا . 

أما فقيه الاندلس أبى محمد بن حزم فيري جواز بيع الغائب وجواز النقد ولزوم 
البيع اذا وجد على الصفة التى وقع البيع عليها بلا خيار(") . 

وقد بلور إبن رشد فى براعة سبب الخلاف بين الفقهاء من خلال تساؤله هل 
نقصان العلم المتعلق بالصفة عن العلم المتعلق بالحس هى جهل مؤثر فى بيع 
الشىء فيكون من الغرر الكثير؟ ام ليس بمؤثر وانه من الغرر اليسير المعفى عنه؟ 
ثم أجاب عن ذلك ملخصا آراء الفقهاء, فالشافعى رآه.من الغرر الكثير, ومالك رآه 
من الغرر اليسير وأما أبو حنيفة فانه رأى أنه اذا كان له خيار الرؤية انه لاغرر 
هنا. 

ومن حيث أن خيار الرؤية لايلائم طبيعة البياعات التى تتم فى أسواق الأوراق 
المالية. تعين ان يكون المعقونل عليه موصوقا وصقا دقيقا منضيطا من شأنه رفع 
الجهالة المحيطة بالشىء المبيع ودرء الخطر الناتج عن الغرر. 

ومن حيث ان المعلومات المنشورة عن المراكز المالية للشركات وكذا القوائم 
والتقارير المالية المرافقة لها لاتفصح بالقدر الكافى عنها بل يكتنفها ويظهر فى 
معالجتها نواحى القصور وتكاد تلقى باستار كثيفة على مافى الشركة وادارتها من 
)١(‏ لايقصد بالرؤية بيان جنس المبيع» فتعيين جنس المبيع امر طبيعى, اذ لا يصح بيع مالم يعلم جنسه أصلا 

انما المراد بالرؤية العلم بذات المبيع واوصافه الاساسية لان من الأوصاف مالا يتحقق الرضا الا بها 


وعليها يتوقف العلم بملاعمة المبيع للغرض المطلوب له نور سلطان - العقود المسماة سنة .190١‏ 
(1) المحلى.- لاين حزم الجزء الثانى ص 7717- دار التراث. 


ءءء 


مثالب وعيوب. واذا كان من المتصور ان هذه البيانات مؤداها الكشف عن حقيقة 
المراكز المالية للشركات ونتائج أعمالها وأصولها وممتلكاتها وأرباحها واحتياطياتها 
وقروضها والتزاماتها وايراداتها ومصروفاتهاء فحقيقة الأمر أن هذه البيانات 
الموهجزة المقتضبة فى حاجة إلى مايزيل ابهامها ويرفع الجهالة عنها. 

وعلى الرغم من ذلك فان حجم وقيمة البيانات والمعلومات المنشورة تختلف من 
سوق لآخر باختلاف تشريعات مختلف البلدان والحدود الدنيا من البيانات التى 
تلتزم هذه الشركات بمقتضى هذه التشريعات بنشرها بل إن مراقبي الحسابات 
الذين يجري تعيينهم وعزلهم بمعرفة الجمعيات العامة للمساهمين ويجرى تفويضهم 
فى مراقبة حسابات الشركة وجرد اصولها وتقويمها والكشف عن أية مخالفات 
مالية, تكاد تخلى تقاريرها من أية بيانات تفصيلية عدا تلك العبارات التقليدية التى 
تنص عليها القوانين حسب أصول المراجعة المرعية فلا هي تفصل مجملا ولا 
توفع مبهما وله تغالج كوا حى القصبوى فى التقارن اللالية المتشورة: 

وفى ضوء هذه الحقائق فاننانقرر مطمئنين أن محل التعاقد فى أسواق الأوراق 
المالية على اختلاف درجات كفاءاتها يشويه الغرر, والبيانات المنشورة لا ترفع عنه 
الغررء ولا تدرء عنه الخطر؛ وليس بوسع أحد أن يزعم تطابق العلم بالصفة من 
العلم بالحس فى هذه البيوع؛ والغرر فيها بين الفاحش واليسير والفاحش فيها غير 
قليلء الا انه يمكن وضع الضوابط والمعايير والتى من شأنها رفع هذه الجهالة من 
منظور إسلامى . 

والمعاملات الذقدية او العاجلة على الأسهم العادية لشركات المساهمة تخلو 
تماما من شبهة الرباء اما ماعدا ذلك من الأدوات المالية والتي لم نجز فى المباحث 
المتقدمة التعامل عليها بيغا ولا شراء كالسندات ذات العائد الثابت: والسندات ذات 
العا لقيو ب اللرقطا يقي التساظ والأسيه المقازة قااريا محدق فيها 
جميعاء وأما حصص التأسيس فقد انتهينا أيضا إلى عدم جواز التعامل عليها 
لماتنطوى عليه من أكل أموال المساهمين بالباطل فى حين أن أصحايها ليسوا 
مساهمين وليسوا دائنين. 


ءءء 


صور أخرى من الببوع 
بقى أن نشير إلى أن البيوع التى تناولناها فى هذا المبحث ليست هى كل 
البيوع التى تتم فى السوق العاجلة: بل ان هناك صوراً أخرى من البيوع يجرى 
التعامل بها فى أسواق البيوع العاجلة 5أ5031166 5004 والتعامل عليها أكثر 
شيوعاً فى أسواق الدول الرأسمالية الغربية وهذه البيوع ضربين. 


احدهما: البيع على المكشوف 6ل م5 

وثانيهما الشراء أو المتاجرة بالحد متوعدللا ده عمتلة 1 

وهاتان الصورتان هما أعلى صور المضارية بمفهومها الغربى وإن شئت فقل 
المقامرة. 


وتقوم هذه البيوع بقيام المضاريين الذين احترفوا التعامل فى هذه الأسواق 
ببيع مالا يملكونه من أصول مع التزامهم بالتسليم الفورى أو شراء أصول بما 
لايمتلكونه أو يقدمونه من أثمان مع التزامهم بالسداد الفورى(١).‏ 

ولذلك ذهب أحد الآراء إلى اعتبار هاتين الصورتين من البيوع شيئاً واحداً 
وانها من قبيل التجارة بالحد(") 

ولعله من الأمور المثيرة للدهشة حقاً أن يجرى التعامل فى أسواق البيوع 
الفورية أو العاجلة علي مثل هذه البيوع ولكن الدهشة لاتلبث أن تزول بعد كشف 
التقاب عن أساليب تنفيذها. 


)١(‏ وقد آثرنا أن نتناول هذه البيوع استقلالا من البيوع السابقة رغم انها تتم فى سوق واحدة نظرأ لاختلاف 
طبيعتها وأساليبها الأمر الذى حدا بالبعض إلي اغفالها عند تناوله للبيوع العاجلة وإصداره للأحكام 
الشرعية دون معالجة هذه البيوع؛ ومن ذلك الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية جه رأى التشريع 
الإسلامى فى مسائل البورصة ص ؟؟: أحمد محيى الدين - عمل شركات الاستثمار الإسلامية فى 
السوق العالمية - رسالة ماجستير ص 160. 

غ113" مد 1551:2565ئام 2للع 12035 عط مرمع8 وسع كنل ]1 .ع180 مأععقهد ة 3150 5 ماأعدكمة1 ارمطق2(4) ش 


.220 مأك أعدوع؟ أرع106 - لإعدمم مقط عاعماة وعنهده رع لاء5 51011 


ءءء 


51016 5816 البيع على المكشوف‎ - ١ 
عرفته الموسوعة الأمريكية بأنه الذنى يحدث عندما يبيع شخص مالا يملكه بعد‎ 
ع8 أقط) 5ع8ط5 5[أء5 7061502 2 ضعط/7 كتناءع0 5016 لتامطد لم‎ 0065 201 
)بتكم أعل‎ 10 
وعرفه عدنادة 7:60:01 بقوله «البيع على المكشوف - فى جوهره - هو بيع‎ 
لأوراق مالية مقترضة على أمل أن ينخفض السعر فإذا انخفض السعر قام‎ 
المتاجرون بالأوراق المالية بشراء الأوراق التى باعوها وإعادتها إلى مالكها ويجرى‎ 
تسهيل تنفيذ هذه العملية من خلال سمسار أوراق مالية والذى يرتب لعملية الشراء‎ 
100 وحينما يقوم شخص ما بالبيع على المكشوف يقال انه أخذ مركزاً قصيراً‎ 
بينما يفترض فى حالة شراء الأوراق المالية‎ 1316 2 512016 0 
للاستثمار الايقاء عليها أمداً طويلا(؟).‎ 
وعرفه "7/5561 1605616" يأنه عملية مضاربية تستهدف تمكين التجار من التربح‎ 
من خلال انخفاض أسعار الأسهم.‎ 
ع 'اللة[ناععم5 2 15 ع1[د5 أتمطنة‎ 1582053611092 106518260 10 
علتتستاعع0 مطم عتمم 10 ورع0ة ها‎ 501 011065: 
ويتم البيع عادة من قبل المضارب "560101801" وإن شئت فقل المقامر‎ 
على أمل أن يتمكن من خلال انخفاض السعر - حسبما يتوقع خلال‎ 0310161" 
عدة جلسات متصلة بأن يغطى مركزه يريح. وذلك إذا ما قام فى تاريخ لاحق‎ 
بشراء الأوراق التى سبق له بيعها بسعر أقل من سعر بيعها توطئةٌ لتسليمها إلى‎ 
المشترى الأصيل.‎ 


ولكن لما كانت هذه البيوع تتم فى أسواق عاجلة قاعلنة]/ 01م5 فإنه يتعين علي 


.6 اك م0 .قممدعتة سخ قتلعمم ا نزعمع (1) 
6 .2 016 م0 .18 طن) كامقساوع كما وسمتلسة عاعملع:2(1) 


لدلكف 


البائع أن يقوم بتسليم هذه الأوراق إلى المشترى فى خلال مهلة قصيرة لاتزيد عن 
يوم واحد فى معظم البورصات(١)‏ وتصل إلى أربعة أيام فى بورصة نيويورك 
(72)2558). 
ولما كان المضارب الذى يبيع علي المكشوف 561161 55016 لايمتلك الأوراق 
التى يعتزم بيعها:فإنه يعطى السمسار امراً ببيعها محدداً تحديدا دقيقا كميتها 
ونوعها ويقترضها من سمسارة حتى يتمكن من تنقيذ التزامه وغالباً ما توجد هذه 
الأوراق لدى السمسار وتكون خاصة بمتعاملين غيره فإذا لم تكن لدى سمساره 
. فإن هذا الأخير يقوم باقتراضها من سمسار آخر. 
لتعطاممة عده 10 دعألدء كتاتتعن) مده10 م وتععامةط 101 تكتهد:مأ5ناك 15 ]1 
,(2)ليعاء امصم> 172837 5وناء3كتتقعا 5316 أتمطة )هط 50 
وعادة ما يكون اقراض: الأوراق المالية لمدة يوم واحد يتحدد تلقائيا ما لم ينهه 
أحد الطرقن وظبيكى أن تحارل البائع مد قترة اقكراهن الأوراق الالزنة بحن 
تنخفض أسعارها بالقدر الذى يأمله وحينئذ يقوم المضارب بشرائها بسعر أقل من 
السعر الذى باع به منتفعاً بفارق السعر(). ظ 
وقد جرت العادة أن يطلب سمسار الأوراق المالية من عميله الذى أصدر له أمراً 
أن يبيع له قدراً معيناً من أسهم معينة على المكشوفء أن يودع لدى سمساره 
مبلغا من المال يعادل قيمة الأسهم المقترضة أو أن يحتجز السمسار لديه قيمة 


5 أالذ .5010 كقط عط غهقط177 ك5عاعة! عط قة أرمطة ذأ معلاءد ع5" 219 2 6ن م0 . أعووع/1لا اوءع1(10) 
24 لتطزبلا لعاوع نوع قطاع6 اجزع 1 اعل رطمهةن) - أمم؟ لإأمهة باع م2 ععة عع قطعناء عاءماة عطا غ2 
0] دعأ أتناعة5 نةؤ5عع26 126' 6010179 .أؤلتن1 50 00 10 1211108 01 ..ك100أجاععمع ععة1 طتاللا ككتامط 
دار الكتب المصرية " * 0 ,رهلا بجعلا بمقم ع1 لمقلسماة بجعم" عع جتاعل 
(؟) د.معبد الجارحى - نظرة إسلامية إلى الأسواق العالمية والسلعية (صندوق النقد العريى ص ,)١76‏ 

9 2 كزولز[ههثة ا2أعممماظ 02 دعامأعصلط اعووع؟ أترع3(1500) 


(4) د. معيد الجارحى - مرجع سابق ص ؟. 


بدت 


الأسهم المبيعة والتى اقترضها منه العميل كضمان وحماية لنفسه. 

ولائزا ع بين المتعاملين والمشتغلين بشئون البورصات أن البيع على المكشوف 
بالمخغاطر محفوفء فاحتمال ارتفاع السعر قائمء بينما البائع مضارب على الهبوط 
الأمر الذى يصبح معه البائع مهدداً باحتمال تغطية مركزه يخسارة كبيرة(١).‏ 

وقد تقوم جماعات الضغط ببيع كميات كبيرة من الأوراق المالية على المكشوف 
مستهدفة بذلك قهر الأسعار وانخفاض القيم السوقية للأوراق ثم اعادة شرائها. 

وقد تمتنع الأطراف المشترية عن اعادة بيع الأوراق المشتراه لاحراج البائعين 
على المكشوف ]103116 116' 0011161128 حينئذ سوف يجد البائع على المكشوف 
تقسة مقشطرا لعتراء اللوراق ياى تمن يقرهنه المقتاريوة ا لشلاعيوة بالسوق 
والأسعار 5518010141015 114711217141116 حتى يتمكن من تسليم الأوراق 
المقترضة(). 


والبيع على المكشوف علي الوجه المتقدم يقتضى وجود بائع على المكشوف 
65ااءة -580:4 يدخل السوق مضارياً على الهبوط وفى الجانب الآخر مشتر لمركز 
طويل 20511018 10128 يدخل السوق مضار. ب على الصعود 7(181011155). 


ونعرض فيما يلى لحالة افتراضية لعمليات البيع على المكشوف تم اقتباسها من 
أحد المراجع الأجنبية. 


عع05؟ لصة لاأطدوععل1كصمء عوأء ل[نمن) وععلءظ عمقطر عطا ععمار ,لإكاكت 5أ عمتااء5 ترمط5 ,لإامدءع© (1) 
.66 .2 أن .م0 فلمدعرعسة قتلعممالزعم8"" 1055 عع 2غ ج001 10' ععااء5 16 
ععلاع5 1ماذ عمععنالو5 هق غععل2ط عطا مه «عمنهم2) 2 كقتهاه مطلز عناأقناععم5 2128 انام أمقميظر2) 
6 2 15 .ان اأقعصاوع نكما 01 2031138610111 ركأعصدط عأعماء عاعول) د«مناءة قتطا مسرمظ ]لمكم ممه 
(1) يوصف القائمون بالبيع القصير بالدببة بينما يوصف المشترون لمركز طويل بالثيران أو المتفائلين - معبد 
الجارحى - ونفس المرجع السابق. 


ا 


أحداث حالة افتراضية لبيع على المكشوف من خلال أحد بيوت السمسر(١).‏ 
عل" اتتمطاد لمع تأعطامم 189 1ه كامع بات ع1" 


ن | أسهم شاكر المائة إلى 


صاير ويحصل على | أ 
قيمتها نقدا 


ة إفؤاد شاهين بيشراء 


والحالة الافتراضية المتقدمة تكشف الغطاء تماما عن حقيقة هذا النوع من 
البيوع والذى اصطلح على تسميته فى الأسواق الفورية أى العاجلة بالبيع علي 
المكشوف شأنه فى ذلك شأن البيوع التى يجرى تنفيذها فى أسواق البيوع الاجلة 
تأسيساً على أن البائع لايمتلك ما يبيعه وان كان قادرا بأساليب التحايل على 
تسليمه. وقد استبان لنا أن البائع والسمسار قد تاجرا بأموال غيرهما دون إذنهم 
ولاسابق علمهم ولحسابهما وليس لحسايهم, إن استباح السماسرة لأنفسهم 
التصرف فيما لديهم من أوراق تخص بعض العملاء دون اذنهم وقاموا باقراضها 
لغيرهم ممن أصدروا أوامر إليهم ببيعها بفية التربح من ورائها فى غفلة من 
أصحابهاء على أن يعيدوا شراعها وقتما تتنخفض اسعارها ثم لتدور الدائرة. 

ولفليق المشتهعري أن الاغراق السائدة ثين هذه التطائفة من السماسترة وان 
شت فقل القراصنة - تتيح للسمسار أن يقترض من سمسار غيره الأوراق المالية 
التى يصدر إليه أمر ببيعها إذا لم تتوفر لديه هذه الأوراق كماً ونوعاً أى تواقرت 
لديه أنواعها ولم تتوفر لديه الكميات المطلوب بيعها ثم يقوم السمسار المقترض 
باقراضها للعميل الذى يتولى السمسار نيابة عنه بيعها ثم إعادة شرائها عند 
انخفاض أسعارها. 

ولعله من المثير للدهشة حقا أن كلا السمسارين لايمتلك الأوراق التى إقترضهاء 
والعميل المقترض بالطبع لايمتلك الأوراق التى باعهاء والمشترى لا علم له أنه 
يشترى أوراقاً لايملكها بائعهاء ثم بعد ذلك يذهب نفر من الكتاب المتخصصين 
ومنهم من تولى سنام أمر سوق المال فى مصر إلى القول بأن البيع علي المكشوف 
شرط أساسى لقيام البورصة بوظيفتها الرئيسية وهى ايجاد أسواق دائمة 
ومستمرة!١)‏ بينما يذهب الرأسماليون الذين نشأت البورصة فى أحضان بلادهم 
إلى القول بأن البيع على المكشوف شر مستطير(؟). 
)١(‏ معهد التخطيط القومى - مذكرة ١5*١‏ لسنة 1447 اعداد المستشار محمود فهمى رئيس الهيئة العامة 


لسوق المال. 


واننا لاندرى أن سوق تلك التى يقصدها أهى سوق البيع والشراء فى أموال الاستثمار أم هى منتديات 
للقمار؟. 


5 ,ع[ومعم تعطاه ,0 ورعومء© عغط1ه عصتومم؟181 ذ5ز عهلاع5 عدسوعءط [ذبة 15 وستلاء5 :2(50) 
.169 .2 ]0 ععلدآ قممتة 


قىءع 


موقف الفقة الإسلامى من البيع على المكشوف فى الأسواق 
العاجلة التى لايتاخر فيها تسليم الفمن ولا المشمن 

. على الرغم أن هذه البيوع يجرى فيها والتسليم والتسلم والتمليك والتملك إلا أن . 
الشرع الإسلامى لايقرها من عدة وجوه بعضها يتعلق بالسمسار الصادر إليه 
الأمر بالبيع والبيعض الآخر يتعلق بالعميل الذى أصدر أمر البيع. 

بالنسبة للسمسار: التصرفقات التى باشرها السمسار ينطبق عليها ما قرره 
الفقهاء بالنسبة لتصرفات الفضولى. 

الفضولى فى اللغة: والفضولى فى اللغة هى إسم لكل شخص يتصرف فى حق 
الغير بلا إذن شرعى منه(١)‏ وفي المعجم الوسيط من لم يكن ولياً ولا وصياً ولا 
أصيلاً ولا وكيلاً. 

الفضولى شرعاً: هو من يتصرف تصرفاً شرعياً ليست له ولاية عليه كمن يبيع 
مالا يملك من غير ولاية أى وكالة وكمن يشترى لغيره مالم يوكله فى شرائه وليست 
له عليه ولاية الشراء وهكذا من العقود وسائر التصرفات التى يتصرفها الشخص 
من غير ولاية أى وكالة فيها فيعتبر فضولياً فى تصرفه('). 
حكم تصرفات الفضولي شرعا: 

الشافعية: قال الشافعى «تصرفات الفضولى لاتنعقد بل تصدر باطلة 
وجاء فى المجموع فى تصرفات الفضولى ما نصه أن مذهبنا المشهور 
بطلانه ولايقف علي الاجازة - قال - ويهذا قال أبى ثور وابن المنذر فى 
أصح الروايتين عنهم قال وقال مالك يقف البيع والشراء والنكاح على الاجازة 


)١(‏ الامام محمد أبى زهزة - الملكية ونظرية العقد فى الشريعة الإسلامية ص 00". دار الفكر العربى. 
(1) المرجع السايق. 


للحن 


فإن اجازة من عقد له صح وإلا بطل(١).‏ 

ووجهة نظر الشافعى أن عقد الفضولى باطل غير منعقد أصلا لسيبين: 
عندك2؟). 
ثانيهما: ان أساس الانعقاد الولاية الشرعية على العقد فالولاية كالأهلية شرط 
لصلاحية العبارة لعقد العقود ولا ولاية إلا بأن يكون العاقد ذا شأن فى العقد أو 
تكون له نيابة عن صاحب الشأن بولاية أو وكالة. 

وقد ساق صاحب المجموع أحاديث أخرى غير حديث حكيم بن حزام تأييداً 
لرئى الشاقعى منها انه صلى الله عليه وسلم قال «لاطلاق إلا فيما تملك ولا عتق 
إلا فيما تملك ولا بيع إلا فيما تملك ولا وفاء نذر إلا فيما تملك9). 

الحنابلة: يرى الحنابلة أن العقد لاينعقد أصلاًء بل هى باطل فلا تلاحقه إجازة 
صاحب الشأن وفى هذا جاء فى كشف القناع أن من باع ملك غيره بغير اذنه ولى 
بحضرته وسكت لم يصح البيع ولى اجازة المالك بعد لفوات شرطه!؟). 

المالكية: من شروط لزوم العقد عندهم ان يكون العاقد مالكاً أ وكيلاً عن مالك 
قلا يلزم بيع الفضولى(5) وقد تقدم القول عن صاحب المجموع: قول مالك بوقف 
البيع والشراء على الاجازة اللاحقة كالاذن أو الوكالة السايقة(١).‏ 

الظاهرية: وعند اين حزم انه لايحل لأحد أن يبيع مال غيره بغير إذن صاحب 
)١(‏ الامام محمد أبى زهرة - الملكية ونظرية العقد فى الشريعة الإسلامية ص هه" - /اهلا, 
(؟) وأصل حديث حكيم ابن حزام انه قال سألت رسول الله صلى الله عليه وسلم فقلت ياتيني الرجل يسالنى 

من ابيع ماليس عندى ابتاع له من السوق ثم ابيعه منه قال لاتبع ما ليس عتدك. 
(؟) أبى زهرة مرجع سابق - والحديث أخرجه أبو داود والترمذى عن عمرو ين شعيب وذكره ابن حجر فى 

يلوغ المرام تحت رقم ٠١18‏ قال ونقل عن البخارى أصح ما ورد فيه. 
() د.محمد يوسف موسى - الأموال ونظرية العقد فى الفقة الإسلامسى ص 0ن دان الفكر العريى ط /41. 


(0) الجزيرى - الفقه علي المذاهب الأريعة ج ١‏ ص .١18‏ 
(1) الأموال ونظرية العقد في الفقه الإسلامى - محمد يوسف موسى دار القكر ص ٠8"؟.‏ 


/ااء 


امال له فى بيعه. فإن وقع فسخ أبداً سواء كان صاحب المال حاضراً يرى ذلك أو 
غائباً. ولايكون سكوته رضاً بالبيع طالت المدة ام قصرت ولو بعد مائة عام قال.. 
ويرهان ذلك قوله تعالى «ولاتكسب كل نفس إلا عليها4 وقول رسول الله صلى الله 
عليه وسلم ان دماعكم وأموالكم واعراضكم وابشاركم عليكم حرام»(١).‏ 
وحيث أن ممارسة السمسار لهذا النوع من البيوع يجعله فضوإياً وهى الأمر 
الذى كشفت عنه الحالة الافتراضية التى تناولناها والتى تطابق الواقع من كل وجه 
قالسمسار فى هذه الحالة الافتراضية لم يكن أصيلاً ولا وكيلاً ولا ولياً ولا وصياً 
حينما أقدم على بيع الأوراق المالية المملوكة لاحد عملائه دون إذنه أى سابق علمه, 
وهى كذلك لم يكن ليسعى إلى الحصول على اجازة صاحب الشأن لهذه التصرفات 
لأنه انما قام به لمصلحته ولحساب عميل آخر وهى أحد الذين يبيعون مالا يملكون. 
ومن هنا فلا خلاف مطلقاً على فساد هذا النوع من البيوع ويطلانه عند من قال 
من الفقهاء ببطلانه أصلاً ومن جعل البطلان موقوفاً على عدم إجازة صاحب 
الشأن. ش 
فإذا قيل أن السمسار بحكم وظيفته هو وكيل بالعمولة قلنا: 
١‏ - إنه لم يكن موكلاً من قبل صاحب الأوراق المالية المودعة لديه فى بيعها 
والوكيل كما ذكر صاحب المغنى لايملك من التصرف إلا ما يقتضيه إذن موكله 
من جهة المنطق أو العرف!') فإذا باع مال موكله بغير إذنه لم يجز("). 
١‏ - إن بيعه للأوراق المالية المودعة لديه لم يكن بصفته وكيلاً عن صاحب الشأن 


وانما بصفته وكيلاً عن غير ذى صفة أو شان (الأمر بالبيع) إذ قام ببيع أوراق 


)١(‏ المطى لابن حزم ج 8 ص 478 مسالة 151١‏ ط دار التراث والحديث الذى ذكره ابن حزم أخرجه مسلم 
في صحيحه قى كتاب الحج باب النبي صلى الله عليه وسلم عبد الرحمن ين بكره عن أبيه وأورده صاحب 
مُختضس شعب الآيمان (القزويتى) ص ١‏ مكنية التراك الإسلامى والأية من سوزة الاتعام رقم 7116 

(؟) المفنى لاين قدامة - ج ه - مرجع سايق ص .11١‏ 

() المرجع السابق ص 5؟1, 
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الأصيل لحساب هذا الأخير متاجرة بأموال الغير دون علمهم ومن وراء 
ظهورهم. 
فإذا قيل أن المال كان وديعة لدى السمسار قلنا إن الوديعة فى اللغة ماخوذة 
من السكون ويقال ودع الشىء إذا سكن فكأنها ساكنة عند المودع وهى أيضا 
الترك(١)‏ ويشهد لذلك قوله تعالى اما ودعك ربك وما قلا4؟) 


وقد فرض على من أودعت عنده وديعة حفظها أى ردها إلى صاحبها إذا طلبها 
لقوله تعالى «وتعاونوا علي البر والتقوي ولا تعاونوا علي الاثم والعدوان74). 
ولقوله تعالى «ان الله يأمركم أن تؤدوا الامانات إلى أهلها4). 


وقد ورد فى الحديث عن أبى هريرة رضى الله عنه عن رسول الله كَلِْدِ إنه قال 
دثلاث من كن فيه فهو منافق وان صام وصلى وزعم أنه مسلم إذا حدث كذب وإذا 
وعد اخلف وإذا أؤتمن خان)2٠(2).‏ 


وذكر ابن المنذر في اجماعاته «اجماعهم علي أن المودع ممنوع من استعمال 
الوديعة خوفا من اتلاقها(١).‏ 

فإن قيل فانما ضارب با مال قلنا لم يضارب به لحساب صاحب المالء وائما 
لحساب غيره ومصلحته هو كسمسار. 


ومع هذا ذكر الامام الشافعى فيما لى إتجر الرجل للرجل فتعدى فقال إذا 


. نيل الأوطار للشوكانى ح ه - كتاب الوديعة والعادية ص 747 - مكتية الدعوة.‎ )١( 

(؟) سورة الضحى - الآية 7. 

(؟) سورة المجادلة. 

(4) سورة المائدة الآية ؟ - والعبارة لابن حزم - المحلى ج 8 كتاب الوديعة مسالة /17. 

(5) أخرجه مسلم فى صحيحه فى كتاب الايمان باب خصال المنافق ج ؟ المطبعة المصرية ص 44: وكذا فى 
مختصر شعب الايمان القزوينى عن البيهقى ص 1ه وجاء قول القرطبى ان الامانة تشمل أعداداً كثيرة 
لكن أمهاتها الوديعة واللقطة والرهن والعارية. 

(1) الاجماع لابن المنذر مرجع سابق ص .١١”‏ 
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ابتضع الرجل مع الرجل بضاعة وتعدى فاشترى بها شيئاً فإن هلكت فهو ضامن 
وان ريح فالريحع لصاحب المال كله إلا أن يشاء تركه. 

ولذلك فإننا لانرى مع هذه الأدلة إلا أن هذه النوع من البيوع والذى يطلق عليه 
فى أسواق الأوراق المالية «البيع على المكشوف» باطل من جميع الوجوه. 
؟ - الشراء بالحد دنوعدكلة ده وسمثلة1 


يطلق البعض على هذا النوع من البيوع انه شراء بالهامش(١)‏ ونحن نميل إلى 
ما أصطاح عليه الممارسون فى المعاملات الشبيهة والمماثلة بالتعامل بالحد أو 
الشراء بالحد. 

ويجرى التعامل بهذا الاسلوب فى معظم الأسواق الرأسمالية وهى يشبه البيع 
على المكشوف من حيث أن كلا منهما يقوم على القرض ووجه الاختلاف بين هذين 
النوعين من البيوع أن البائع على المكشوف يقترض من سمسارة نقوداً ليشترى له 
مزيداً من الأوراق المالية التى أصدر إليه الأمر بشرائها. 

وأساس التعامل فى هذا النوع من البيوع أن يقوم المشترى بدفع نسبة معي 
من القيمة السوقية للأوراق التى يرغب فى شرائها. أما باقى الثمن فيعتبر قرضا 
يقدمه السمسار للمشترى ويتقاضى عليه فائدة شهرية وترهن الأوراق المشتراه 
لدى السمسار كضمان للقرض حيثء يقوم هذا الأخير بالاقتراض بضمانها من 
البنك ولكن بسعر فائدة أقل. 

وتختلف نسبة الحد 71231812 116 باختلاف القواعد واللوائح والنظم الحاكمة 
للتعامل في مختلف البورصات(') ويعبر عادة عن الحد بأنه 

نسبة المال المملوك للمستثمر 


م م حي مس م ب اس سس لس سس ل س9 م1 


.١7ا/ د. معبد الجارحي - نظرة إسلامية إلى الأسواق المالية والمساهمة مرجع سابق ص‎ )١( 
)2( لمتعسدن عط زه معن 25 01 دصأقكة0؟ تاباستمتط 3 5عتتناوع: عومقطعطعئة عاعمة علرمنز بوعا8 ع1‎ 


.155 م0 .م0 عغأطآ ومصسخ دعاتدك ععلط أععاتقمر 
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فلو قام العميل بشراء أوراق قيمتها 5.٠٠١‏ دولار دفع منها ٠٠٠١‏ دولار نقداً 
واقترض ٠٠٠١‏ دولار من السمسارء ثم قام بايداع الأوراق المالية المشتراه 
كضمان لدى السمسارسوف نلاحظ أن مقدار الحد هنا يتمثل فى القيمة التي يزيد 
بها الضمان وهى ٠5.٠٠١‏ دولار عن قيمة القرض وهى ٠٠٠١‏ دولار أى الفان ونسيته 
+٠‏ ومن هنا يمكن القول ان قيمة الحد تتماثل بالضرورة عند الشراء مع مبلغ 
النقود الذى أودعه العميل لدى السمسارء وهو ماعبر عنه احد الكتاب بالأتى: 
عنالة/ عطا طعنط/ لإ5 أمنامطتة عط كا م0ناع253ة1 220 ما ماع دجم ع1 
2 لطا عط أذرناعع021ط عط مغ ع0 تتتتاة عط ملععععه 201121201 عطا 01 
لتناة غطا 35 53106 عط 266655311137 15 ماع 31مم عط ,ع2220 15 عمقطع تتام 
([)يععاموط عطا طات أصمعلك عط ترط لعأزوممع0 تإعدمم 4ه 
فاذا انخفضت قيمة الأسهم فى السوق فصارت ٠‏ دولار بدلا من خمسة 
آلاف وكانت قيمة القرض أصلا ثلاثة آلاف؛ انخفضت قيمة الحد إلى ٠٠٠١‏ دولار 
فقطء وبالتالى تنخفض نسبة الحد إلى 0"؟/ فاذا ما تحقق ذلك ولازم سوء الحظ 
هذا المضارب فانه سوف يتلقى فورا من سمساره إخطارا لرفع الحد ضاع1/135 
[لة6 فاذا لم يكن بوسع هذا المضارب أن يدفع أى مبلغ اضافى يطلب منه؛ فسوف 
يقوم السمسار فى الحال ببيع الأوراق المالية المودعة لديه حتى يتمكن من استئداء 
قيمة القرض والفوائد المستحقة على عميله ويسدد له مايتبقى(؟) : 
وتتميز هذه الأنوا ع من البيوع يارتفاع درجة المخاطرة وعوائدها فى آن واحدء 
إلا أن عنصر المخاطرة لايصيب المخاطر أو المضارب وحده بل يتعدى ذلك احيانا 
ليصيب الأسواق بالكساد والبلاد يأخطر الأزمات. 
أما من ناحية المخاطرة قحرى بنا أن نسجل هنا ان هذا النوع من البيوع احد 
أسباب أزمة الكساد الكبير سنة ١974‏ وكذلك إحداث الانهيار الاخير الذى شهدته 


0 ملك .مه ,اعدووعء177 غرء1(10) 
2 مأك .ره كتةع صق علمة1 © علء13 (2) 


فم 


اسواق الأوراق المالية العالمية فى أكتوب 1141 فيما وصف بانه أكبرنكسة لها منذ 
ازمة الكساد الكبير عام 1959. 


وتفسير ذلك أنه ما أن تهبط الأسعار قليلا من خلال تقلبها المعتاد أى على أثر 
اذاعة يعض المؤشرات الإقتصادية والتى يعتمد عليها بعض المستثمرين كأدوات 
تقريبية لتحديد الاتجاهات المستقبلية حتى يسارع السماسرة إلى مطالبة عملائهم 
بسداد الفروق حفاظاعلى نسبة الحدود 11218105 116 فان تقاعسوا عن السداد 
أى عجزوا عن الوفاء. باع السماسرة الأوراق المالية المودعة لديهم كضمانء وحينما 
يبيع السماسرة تتعرض الأسعار لمزيد من النزول وتتدفق أوامر البيع وتزداد حجم 
البيوع, وربما اغرقت أوامر البيع السوق دون وجود المشترين القادرين على 
امتصاص هذه الأوامر وإيقاف هذا النزيف. فاذا لم تتخذ اجراءات حاسمة من 
قبل السلطات المالية والنقدية لكبح جماح عروض البيع والقضاء على حالة الذعر 
والهلع ليس بين المضاريين فحسب. بل والمستثمرين ايضا انهارت الأسواق 
واشتدت حدة الأزمات. 

ولذلك لم يفت الكتاب المتخصصون فى شئون البورصات والتمويل والاستثمار 
أن يلفتوا الأنظار- الى خطورة هذه الييوع وانها كانت أحد أسباب ازمة الكساد 


الكبير عام ١179‏ والتى تشبه إلى حد كبير أحداث الانهيار فى اكتوير عام 
)١(141/‏ , 


ذتماعة] عط 01 عم كه/لا 8هلل ةا مسأكعة1 علالأودععنزع أقطا عللعزاء0 كاك أمرمممعء لإمدكلة (0) (1) 
معطا لمه 5 1920 عن1 عط هذ 50ل ترعطا كة طوئط مق عدم ما 15 لإأأسداعع5 لعكللةه أقطا 

0 3 لعأ متتاكة 15 غ1 ,19305 لإاعدة عط هذ لتل نزعطا طعتط؟ عطامعل عط مغ عم أععل 
61م 600 غقط مععة 10ناهة غ1 1929 18 وأق123 اه كستلةنا عزعلا كزه5معم 
متطات أمعء! ع لابامطة عصتلهتا مأوتقم أقط) لمج عامطابت جه كه اصأاضدم عط عم 520 كدر 
1963 .م مااء .مه أعاتدل/ة عاعماة رععلط وملسعة معاموك ذا تندتا 
"شلاظا بوعل" عط م5 00نا0؟ كديا عمتلهها سمتونتقم ره لعكقط مملغق[تاعهمة أهمملنوسأ عط (5) 
.م0 أعذقع نلا أاء 060 , غدع ععم 20 اناوطة ,ملعع8 29622 كمتأعتقته معطب 1920 عط عه غععلتمم 


(218.م ناك 


نفد 


هذا من ناحية المخاطرة؛ أما من ناحية عوائد المخاطرة والتي ينبغى دائما ان 
تتناسب مع حجم المخاطرة. فحسب العميل الذى كان بوسعه أن يشترى أوراق 
مالية قيمتها خمسة آلاف دولار امريكى أن يصبع بمقدوره فى ظل هذا النظام أن 
يشترى أوراقا مالية قيمتها عشرة آلاف دولار. 

فاذا:توجه العميل إلى أحد سعاسرة الأوراق المالية وطلب إليه أن يستكمن له 
ميلغ خمسة آلاف دولار فى أسهم احدى الشركات الناجحة: حينئذ يساله 
السمسار عما اذا كان يرغب فى استثمار أمواله استثماراً خالصاً عتم 
]165 أم خليطا بين الاستثمار والمضارية .]1[ 0) 50010131576 2 ©1139 10' 


وسوف يقوم السمسار بابلاغ العميل ان بوسعه من الآن ان يشترى له أورافًا 
مالية قيمتها عشرة آلاف دولار وانه لن يدفع سوى /5٠‏ من قيمتها وأنه «أى 
السمسار» سوف يقوم باقراضه النصف الآخر من قيمتها بمعدل الفائد السائدء 
وطبيعى ان يقع العميل أسيرا لهذا العرض المغرى من جانب السمسار دون أن 
يفطن إلى إمكانية حدوث نزول فى السعر يضاعف من حجم خسارته؛ حيث تمكن 
السمسار من السيطرة على تفكير العميل والذى استغرق تماما فى احتمالات 
الربح وآمال المستقيل حينئذ يكون العميل نصق مستثمر ونصف مضارب. 

201 لناع6م5 كلقط ,اماوع تدز خلقط 15 116 

فاذا حقق كسباً انفتحت شهيته للمزيد وقد يفكر فى زيادة حجم المخاطر دون 
زيادة رأس مالهء لتصبح ثروته بين ليلة وضحاها خمسون ألف دولارء بدلا من 
خمسة آلافه وإذا جات الريح بفير ماتشتهى: وانخفضت الأسعار فسوف ينهار 
ولكنه يستمر حتى يخرج صفر اليدين!') . 


0 21005 [ناءعءم5 300 الع متادع /123 01 550156 8 رعق تقطاءع:8 عاعماة ع1 أمرنا] .ب وتمعصواط (1) 
.1245 


رف 


موقف الفقه الاسلامي من عمليات 
الشراء بالحد 
ما كان من الثابت من العرض المتقدم للكيفية التى تتم بها هذه البيوع انها تقوم 
على أساس القرض المشروط يفائدة ثابتة محددة زمنا ومقدارا. 
ونا كان عقد الْقرْض فى هذه البيوع قد اجتمعت قيه عناصر ريا الديون الثلاثة 
وهى: 
١‏ - وجود دين مستقر فى الذمة لطرف على آخر. 
؟ - الأجل. 
* - زيادة مشروطة فى الدين مقابل الأجل. 
لذلك فان القول بحرمة هذا النوع من البيوع ليس محل منازعة أو خلاف كما 
تقدم القول والتفصيل فى المباحث السابقة. 
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المبحث الثانه 
البيوع الآجلة الباتة القطعية 

مقدمة فى البيوع الآجلة 

لقد نما القطاع غير المنتج وازداد وزنه النسبى فى الاقتصاد الرأسمالى؛ وحل 
صنع النقود محل صنع السلع والفائدة محل الربح؛ ولم يعد الاقتصاد الرمزى 
للمال والاثمان مرتبطا ارتباطا عضوياً بالاقتصاد الحقيقى للسلع والخدمات 
بوصف الاقتصاد الرمزى تعبيراً بالضرورة عن الاقتصاد الحقيقى وتبرز المضارية 
«يمفهومها الاقتصادى» بوصفها نشاطاً جوهرياً لرأس المالء لا يتحرك بهدف 
التصحيح - كما يزعم الزاعمون - وانما بهدف الكسب والمزيد من الكسب لرأس 
المال. 

إن من أخطر ما يجرى الآن من اعادة هيكله لأسواق النقود وأسواق رأس المال 
هى ما يمس آلياتهاء حيث صارت الآليات الأساسية هى آلية القرض أو الدين 
وحيث يجرى التحول من القرض للانتاج إلى القرض للقرض أو لمزيد من القروض. 

لذلك لم يعد مستغرياً ان صار التعامل الآجل صناعة وان شئت فقل انه صار 
ادارة لصناعة النمو. لقد زاد الانتاج الصناعى بنسبة 50/ من عام 191/1 إلى عام 
06 بينما زاد حجم التعامل الآجل خلال ذات الفترة بنسبة ٠/اا/ز.‏ 

فى الستينات كانت السوق الآجلة مرتبطة بحركة السلع اما الآن فانها تقوم 
على أساس المضارية التى تصل إلى حد المقامرة. 

لقد قفزت قيمة العقود الآجلة فى بورصة نيويورك من 5 , ' مليون دولار فى عام 
إلى ١٠١‏ مليون دولار فى عام 1940: وصار الربح فى القطاع المالى أعظم 
منه فى قطاع الانتاج(١),‏ 


- المقدمة معظمها مقتبسة من كتاب «الرأسمالية تجدد نفسها للدكتور فؤاد مرسى - سلسلة عالم المعرفة‎ )١( 
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ان أحدا لا يستطيع أن يتطرق إلى مسالة البيوع الآجلة بمفهومها العلمى 
واللفوى دون أن يخرج منها إلى الأزمة التى عصفت بسوق الكويت والتى اصطلح 
على تسميتها بأزمة سوق المناخ. فقد سرت حمى تداول الأسهم الخليجية وصاحب 
تداولها مضاريات شرسة 19000نا60م5 ]03 117111 واشتد سعار هذه الحمى بالنسية 
للأسهم التى كان يجرى تداولها بالأجل. 

وما لبث النشاط ان تدنى بهذه السوق بشكل حاد ومفاجىء ليصل عدد الأوراق 
المتعامل عليها فى شهر سبتمبر ١87‏ إلى ١‏ مليون سهم مقابل ٠١8‏ مليار سهم 
جرى تداول معظفها خلال الشهور الثلاثة السابقة على شهر سبتمبر. 

بل إنه لمما يستلفت النظر حقا أن بلغت قيمة الشيكات التى ارتبطت بعقود البيع 
الآجل حوالى 1" مليار دينار» فى حين لم تتجاوز القيمة الاجمالية لجميع المعاملات 
التى تمث على أسهم شركات المساهمة المدرجة فى السوق الرسمية خلال الأعوام 
الخمسة من 1918 - 1147 مبلغ 4,7 مليار دينار(١),‏ 


والاستثمار والتى أدت لأزمة سوق المناخ, تلك القرارات التى صدرت فى عام 
/11 بشأن: 


- ايقاف تأسيس شركات مساهمة؛ واستمرار الحظر حتى منتصف عام 5/ا. 
تحجيم زيادة رعوس أموال الشركات المدرجة إلى أدنى حد. 

- شراء الدولة لأسهم شركات القطاع الخاص المتداولة. 

وقد كان من نتيجة هذه القرارات ان لجا المتعاملون الى تأسيس شركات 


مسجلة إسماً فى دول خليجية خارج الكويت. 


)١(‏ أسواق الأوراق المالية العربية - اعداد المؤسسة العربية لضمان الاستثمار بالكويت عام 46 ص ؟17, 
أسواق.رأس المال فى الدول العربية - صندوق النقد العربى عام 46 ص .١77‏ 


اكع 


وفى رأينا أن السبب الحقيقى وراء أزمة سوق المناخ يخلص فى مسالتين 
احداهما اقتصادية والأخرى تنظيمية. 

أما أولاهما فهى ان ثمة فجوة كبيرة بين المقدرة الاستيعابية 06ثاط:ه465 
نم02 للهياكل الاقتصادية والأصول المادية للاقتصاد الوطنى الكويتى من جهة 
وبي المقدرة النمويلية والاى متمكل فى اللنجرات الوطنية المتؤايدة والتى سبيت عن 
زيادة أسعار البترول خلال السبعينات من جهة أخرى. 

واما التنظيمية فتتعلق برفع الحظر عن البيع إلى أجل فى البورصات 
اليبوع الآجلة والببع إلي أجل 

وقبل أن نلج فى مسالة البيوع الآجلة وجب علينا التنبيه إلى أن ثمة خطأ شائعاً 
سرى بين العوام والخواصء منشؤه الخلط بين البيع الآجل بمدلوله الافتصادى 
والدارج استعماله بين المشتغلين بأعمال البورصات خاصة. والبيع إلى أجل والذى 
اصطلح على تسميته ببيع النسيئه. ففى البيع الأول تأجيل الثمن والمثمن ولا يترتب 
عليه بالتالى تسليم ولا تسلم ولا يترتب عليه كذلك تمليك حقيقى ولا تملك بينما فى 
الدع إلى أجل يتصب التاجرل على القمن دون المقدن(ة). 
مفهوم البيع الآجل : 

عرف البعض العمليات الآجلة بأنها تلك التى يتفق فيها الطرفان على تأجيل 


)١(‏ ومن الخلط ما جاء فى مذكرة البنك الصذاعى الكويتى عن سوق الأوراق المالية يالكويت اعداد د. حازم 
الببلاوى والتى ورد بها ص ١8‏ غ223616 عأع5]0 عط 00121081 ,اله انعا رز 2[5ع12 لكلاكزه1 ثم يعود 
ليبين وجه الاختلاف بين الصفقات الآجلة فى الكويت وغيرها 
بقوله عتعطاه 2أ ولتتمص! ممتأعدكصهعا 0عه/1053 أقناكنا غطا مسرم ,01172 5لدع2آ لعمبلاه1 الد نك[ 
6) أععاعة1/1 عاع560 الة/تانكا عطا .أتلعىك طاتيت 5ع531 أ0م5 عند دع [ددلمو تو الو ناكا .ماع يمن 

- 1980( 1. 8. 

وأيضا ما ورد من كتاب أسواق رأس المال فى الدول العربية ص 177 « تنيهت عدة مؤسسات للأخطار 

المتوقعة لعمليات البيع الآجل والتى دعت إلى عقد مؤتمر لتطوير سوق الأسهم «أسامة الأنصارى» ومن 
المعروف أن البيوع الآجلة فى التعريف غير مصرح بها والمقصود هو بيوع النسيئه. 


2/ 


التسليم ودفع الثمن إلى يوم معين يسمى يوم التصفية: وان الغرض الأساسى من 
عقد هذه العمليات الحصول على ربع يأخذه المضارب يمثل قيمة الفرق بين السعر 
الذى عقدت به العملية ويين السعر يوم التصفية(». 

وعرفها آخرون بأنها الممليات التى يلتزم بموجبها كل من المشترى والبائع 
بتصفيتها فى تاريخ مقبل معين» ٠‏ يجرى فيه التسليم والتسلمء ما عدا حالات 
التأجيل التى يتفق فيها الطرفان على شروط تأجيلها وتعويضها("). 

وعرفها آخرون بأنها تلك العمليات التى يقصد بها 0 بحل فيها تسليم 
الأوراق وكذلك دفع ثمنها إلى تاريخ مقبل هو تاريخ التصفية وتتخذ التصفية أحد 
أشكال ثلاثة: 
١‏ - أن يقوم المضارب بتسليم الأوراق تسليماً فعلياً إذا كان بائعاً ويستلمها إذا 

كان مشتريا. ش 
١‏ - أن يبيع ما اشتراه أى يشترى ما باعه ويقبض الفرق. 
" - أن يؤجل التصفية إلى ميعاد التصفية التالى مقابل دفع مبلغ معين يسمى بدل 

التتجيل. 

وعلى المتعامل أن يخطر سمساره برغبته فى التأجيل قبل ميعاد التصفية 
وتحصل التصفية مرتين فى الشهر وتستفرق فى المرة الواحدة ثلاثة أيام, 

اليوم الأول: تجتمع لجنة البورصة وتقرر أسعار التصفية لكل نوع من الأوراق. 

اليوم الثانى: يجتمع السماسرة ويتحاسبون على الفروق. 

اليوم الثالث: تدفع الفروق وتسلم الأوراق. 
)١(‏ قاين كامل - طرق التجارة فى أعمال اليورصات. 
)١(‏ هشام البساط - الأسواق المالية الدولية - نقلا عن أحمد محى الدين - عمل شركات الاستثمار الاسلامية 


فى السوق العلمية. 


”ع 


وأغلب العمليات الآجلة(') تجرى على المكشوف أى أن المضارب لا يملك 
الأوراق التى يضارب عليها. 

وتنقسم العمليات الآجلة الى قسمين رئيسيين: 
١‏ - عمليات باته قطعية. 
” - عمليات أآجله خياريه أو عمليات بيع الامتيازات 50711686. 


وسوف نعالج من خلال هذا المبحث العمليات الآجلة الباته القطعية. 


)١(‏ وعرف البيع الآجل أيضا بأنه: 
مة عمط 10م عط م1 ,معتقع 17ل[ع0 ملاتا +10 لععمقصة عنة 5[هع0 طاعتطنةا ها ,كاععاتقم لكدبناكره1 


.5 2 .مم 01 .11 قمع مآ نجع أاعل عجعاأ0 ع0 5عاهل 0عع0212 
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البيوع الآجلة الباتة القطعية 


ماهية العمليات الباتة 
عرقها البعض بأتها تلك التى بت فيها فلا يمكن فسخها أى إلغاؤهاء بل يتعين 
على المتعاقدين تنفيذها(!). 

وعرفها البعض: بأنها العمليات التى يكون التعاقد فيها ملزماً للطرفين» فلا 
يكون لأحدهما حق العدول عن اتمام الصفقة: بل يلتزم البائع بتسليم الأوراق 
المبيعة التى تعهد بتسليمهاء والمشترى بدفع الثمن المتفق عليه("). 

وعرفها البعض: بأنها التى يكون التعامل فيها بالنقد ولكن تنفيذها يؤخر إلى 
آجال مضروبة؛ وهى تلقى على عاتق كل من البائع والمشترى واجبات محترمة لا 
يرى مندوحة من القيام بها ولا يتوقف تنفيذها على شرط ما. فاذا حل الأجل كان 
على الشارى مجرد دفع الثمن وعلى البائع مجرد تسليم المبيع» غير أنه يجوز 
للشارى اذا كان غرضه المضارية والاكتفاء بأخذ الفرق اذا كان رابحاً أو دفعه اذا 
كان خاسراً ان يبيع ما اشتراه إلى آخرء فينقل ما عليه من الواجب وماله من 
الحق إلى الشخص الذى حل محله؛ كما أن البائع يمكنه أن ينقل مركزه إلى غيره 
ويحذى حذو الشارى من حيث الاكتفاء بأخذ الفرق أو دفعه(). 

والتفريق الاك ست ظلفنه من" الشغرينات اقيم وترتفنت: 

العمليات الباته هى التى يحدد لتنفيذها موعد ثابت يسمى يوم التصفية أو يوم 
التسوية 36 56111670626 فيلتزم المشترون بدفع الثمن واليائعون بتسليم المبيع ولا 
)١(‏ ابراهيم محمد أبى العلا - بورصات الأوراق المالية والقطن ط .5٠١‏ 


(1) عبد العزيز مهنا - الأسواق وتصريف المنتجات. 
)١(‏ حسين تيمور بك - البورصة وتجارة القطن سنة 1411. 
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خيار لأحدهم فى فسخ العقد أو الغائه الا أن لكل من المتعاقدين أن يصفى مركزه 
بأن ببيع نقدا ما اشتراه آجلاًء وله أو عليه الفرق بين سعرى التعاقد والتصفية ان 
كان مشترياًء أى أن يشترى عاجلاً ما باعه آجلاً إن كان بائعاً وله أيضا أو عليه 
الفرق بين سعر التعاقذ وسعر التصفية. ولكل من المتعاقدين أيضا أن يؤجل موعد 
التصفية إلى التصفية المقبلة بنقل مركزه إلى غيره مقايل سداد فائدة أى بدل عن 
فترة التاجيل تسمى ببدل التتجيل: مقال:+ يفرمن أن اخد المساريين على الصعود 
تعاقد على شراء مائة سهم الشركة (س) تسليم يوليى 1160 يسعر السهم ٠١‏ 
جنيهات الا أنه فوجئ باتخفاض سعر السهم إلى تسعة جنيهات قأمامه أن يلجا 
إلى واحدة من ثلاث: ا 

الأولي : استلام الأوراق المتعاقد عليها استلاماً فعلياً ودفع الثمن المقابل وهذا 
الاحتمال يكون قائماً اذا ما كان المشترى راغباً فى تملك المعقود عليه كأحد 
اشكال الاستثمار المالى طويل الأجل إلا أن هذا الاحتمال أقرب إلى الافتراضات 
النظرية منه إلى الواقع لأنه يصطدم بالغرض الذى تبرم من أجله هذه العقود وهو 
المضارية(') على فروق الأسعار. ولو كان المتعاقد راغباً فى الاستثمار لكان توجهه 
إلى أسواق البيوع العاجلة("). 

الفانية : ان يقوم بتصفية مركزه فيبيع نقداً ما اشتراه آجلاً ويتحمل فرق السعر 
والذى تبلغ جملته فى هذه الحالة ٠٠١‏ جنيه؛ وهو لن يقدم على هذه التصفية الا 
إذا كانت فروق الأسعار طفيفة وغير مؤثرةء أو إذا استبان له أن الأسعار سوف 
تتجه إلى مزيد من الهبوط» أما لو كانت فروق الأسعار لصالحه فلم يكن ليتردد 
لحظة فى تصفية مركزه. 

الغالفة : إذا توقع تحسن السعر فى التصفية التالية بما يعوضه عن خسارته 
)١(‏ المقصود بالمضارية هناء المضارية بمفهومها الاقتصادى الدارج. 


أقطا 06 عع 1[عو 2 عم] علهه! 0اتامطة غع355 هه م علأن 26 [لعصص! ععلة) ما ماصد/اا مط ععلإناا لذ (2) 
.204 .2 .15 .0 كأععاتقمم دعتاأتتنءء35 - ع520نة0 لأتصمع؟] باع امتهم أممة عطا مز غ355 


تفرم 


فإنه يصدر إلى سمساره أمراً بتأجيل مركزهء فيبحث له السمسار عن بائع يرغب 
فى تأجيل التسليم ويدفع له طالب التأجيل بدلاً معيناً يجرى الاتفاق عليه تبعاً 
للظروف. 

فإذا لم يجد السمسار بائعاً راغباً فى تأجيل التسليم فانه يبحث عن ممول ينقل 
اليه مركز المضارب حتى ميعاد التصفية التالية؛ والممول هى ناقل يرغب فى 
استثمار أمواله. فيتسلم الأوراق بدلاً من المضارب ويدفع ثمنها حسب سعر 
التصفية أى أنه يشتريها منه نقداً ثم يبيعها له بالأجل مقابل حصوله على بدل 
التأجيل ''011م6" ويطلق على الناقل بالفرنسية '"6نا0:16م156" ويفرض أن المضارب 
تمكن من تأجيل مركزه إلى التصفية التالية ١١‏ يوليى ١11١‏ مقابل بدل تأجيل 
قدره ه /» وان سعر السهم قد ارتفع فى تاريخ التسوية التالية إلى ١١‏ جنيه؛ فانه 
من الممكن تصوير مركز المضارب على الوجه التالى: 

مركز المضارب 


المبلغ المتعاقد عليه 
بيع للناقل بسعر التصفية 


شراء إلى التصفية المقيلة 
بدل تأجيل 

بيع بعد تحسن مركزه فى 
التصفية التالية 


ويبين مما تقدم ان المضارب المذكور قد تمكن من تحويل خسارته البالغ قدرها 


وخر 


مائة جنيه إلى ربح قدره 10,5٠‏ جنيهاً بعد نقل مركزه إلى التصفية التالية. 
المضاربة على التزول 
الشركة (ص) تسليم يوليى ١19٠‏ بسعر ٠١‏ جنيها وهى يتوقع انخفاض السعر فى 
تاريخ التصفية الا أنه فوجىء فى هذا التاريخ بارتفاع السعر إلى 7١‏ جنيهاء 
فامامه أن يلجأ إلى واحدة من ثلاث: 

الأولسي : تسليم الأوراق المتعاقد عليها تسليماً فعلياً واستلام الثمن المقابل, إلا 
أن هذا الاحتمال غير وارد لآن المضارب على النزول بائع على المكشوفء بمعنى 
أنه لا يملك الأوراق التى تعاقد على بيعها وهذا هو الأصل فى هذه المعاملات 
والاستثناء هو تملكه لها. 


الفانية : ان يقوم بتصفية مركزه محدداً خسارته بجنيه واحد عن كل سهم. 
فيشترى نقداً ما باعه آجلاً. ولتصل جملة خسارته فى هذه الحالة ٠٠١‏ جنيهاً. 

الثالفة : اذا توقع تحسن السعر في التصفية التالية بما يعوضه عن خسارته, 
فانه سوف يصدر إلى سمساره أمراً بتأجيل مركزه*؛ فيشترى نقداً ويسعر "١‏ 
جنيهاً ما باعه آجلاً بسعر ٠١‏ جنيهاً. وبفرض أن بدل التأجيل يبلغ "٠‏ قرشاً عن 
كل سهم فانه يبيع آجلاً بسعر "١,70‏ تسليم التصفية التالية. 

وبفرض انه فى تاريخ التصفية التالية بلغ سعر السوق ١9‏ جنيها فانه يشترى 
نقدا بسعر 14 جنيها ما باعه آجلاً بسعر 6؟.١؟‏ جنيها محققاً ريحاً قدره 76,؟ 

عن كل سهمء فاذا ما استنزلنا من هذا الربحج خسارته السابقة البالغة جنيهاً 

واحداً عن كل سهم, إستيان لنا أن الخسارة التى بلغت فى مركزه المؤقت ٠٠١‏ 
جنيها قد تحولت إلى ربح قدره ١؟١‏ جنيها. 


+ ومما تجب ملاحظته فى عملية التأجيل فى التسليم أن البائع على المكشوف يمكنه أن يستيقى مركزه إلى 
آجال متوالية وسعره يزداد عند كل تصفية بما يدفع إليه من بدل التأجيل (لأنه مقرض) وهذا بخلاف 
عملية التأجيل فى الاستلام فان توالى التصفيات تزيد السعر على المشترى الذى يطلب التأجيل (باعتباره 
مقترضاً) - حسين تيمور بك - البورصة وتجارة القطن سئة 1911. 


إرذروق 


موقف الفقه الإسلامي من الببوع المصطلح عليها 
فى بورصات الأوراق المالية بالبيوع الآجلة 
«البيع البات») 

قبل أن نشرع فى بيان حكم الشرع الإسلامى فى البيوع الآجلة فى بورصات 
الأوراق المالية, فثمة ما يتعين الإشارة إليه منذ البداية وهو أن هذا النوع من 
البيوع المصطلح عليه فى يورصات الأوراق المالية والسلعية بالبيوع الآجلة لا يصح 
مسماه لفة ولا شرعاً. وذلك أن البيع الآجل ما تأجل فيه الثمن دون المثمنء فأما 
البيع قى هذه الأسواق فيتأخر فيه تسليم الثمن والمثمن ويتأجل فيه التمليك 
والتملك, فإذا استخدمنا لفظ البيع الآجل هنا فإنما نقصد به هذا النوع من البيوع 
المتعارف عليه فى البورصات بالبيوع الآجلة. 

وسوف نتناول رأى الفقه الإسلامى فى هذا النوع من البيوع من حيث: 
-١‏ مدي اتصال العقد بأحكامه وآثاره 
1- حكم بيع الإنسان مالا يملكه. 
'- حكم بيع الإنسان مالم يقبضه 
4- حكم بيع الكالئ بالكالئ. 


توق 


أولاً: من حيث مدى اتصال العقد بأحكامه وآثاره 
تقدم القول فى موضع سابق من هذا البحث أن الأصل فى العقود التنجيز إلا 
عقدى الوصية والايصاء فإنهما مضافان دائماً إلى ما بعد الموت» وأن العقد المنجز 
تترتب عليه آثاره الشرعية بمجرد انعقادهء وأن الأثر الشرعى الذى يترتب عليه عقد 
البيع هى انتقال ملكية المبيع إلى المشترى وانتقال ملكية الثمن إلى البائع. 
هذا من ناحية العقوب المنجزة, أما العقود المضافة إلى أجل- وهى موضوعنا 
فى هذا البحث- فهى تلك العقود التى لا تتصل بآثارها وأحكامهاء وإذا كانت 
بعض العقود لا تنعقد إلا مضافة إلى أجل فإن من العقود مالا ينعقد يصيغة 
مضافة, ولذلك جرى تقسيم الفقهاء لهذه العقود من حيث انعقادها أى عدم 
انعقادها إلى عدة تقسيمات نتناولها على الوجه التالى: 
العقود المضافة إلى أجل: ظ 
جرى تقسيم الفقهاء للعقود من حيث انعقادها أى عدم انعقادها إلى ثلاثة 
أقسام: 
-١‏ عقود لا تكون إلا مضافة: وهى عقود الوصية والإيصاء فإنها تكون دائماً 
مضافة إلى ما بعد الموت ولايمكن أن تتصل أحكامها بإنشاتها. 
-١‏ عقود لا تنعقد بصيغة مضافة: وهى العقود التى تفيد تمليك الأعيان فى الحال 
كعقد البيع وعقد الزواج 
1- عقود يصح أن تكون منجزة ويصح أن تكون مضافة إلى المستقيل: وهى 
عقودالتمليكات التى لايمكن تحقيق مقتضاها متصلة بصيغتها كالإجارة 
والإعارة والمزارعة فإنها لتمليك المنافع لا تملك دفعة واحدة.(١)‏ 
وما كانت العقود التى تفيد تمليك الأعيان فى الحال كعقود البيع لا تنعقد 
بصيغة مضافة إلى أجلء لأن هذه العقود إنما وضعت شرعا لإفادة التمليك والتملك 
)١(‏ الإمام محمد أبو زهرة الملكية ونظرية العقد - مرجع سابق ص 77/77١‏ 


”عع 


فى الحالء فإذا كانت الصيغة غير مؤدية لذلك كانت غير محققة لهذا المقتضى فلا 
تدل على العقد فلا ينعقد بها.(١)‏ 

وقد يقال أن السلطان الأول فى إنشاء العقد وآثاره التى تترتب عليه هى لإرادة 
المتعاقدين: لكن الفقه ينظر إلى الأمر نظرة أخرى وهى أن إرادة المتعاقدين هى 
التى تنشئ العقد حقاء لكن الشريعة تتدخل فى ترتيب مالكل عقد من حكم 
وآثار(') فإذا كان العقد شريعة المتعاقدين فى القانون الوضعى بالنسية لآثاره وكل 
ما اشتمل عليه مالم يكن مشتملا على شئ يخالف النظام العام؛ فكل ما ارتضاه 
الشريعة الإسلامية فالإرادة تنشئ العقد فقطء بينما أحكام العقود وآثارها تكون 
من الشارع لا من العاقد فإفادة البيع نقل الملكية من البائع إلى المشترى 
واستحقاق البائع للثمن وغير ذلك من الأحكام: ليس ذلك هن ذات الإيجاب والقبول 
ولكن لأن الشارع جعل ذلك العقد طريقا لثبوت هذه الآثار.(2) 


وبالنظر إلى العقود التى يتم انشاؤها فى أسواق البيوع الآجلة يبين من أول 
وهلة أن هذه العقود لا تترتب عليها آثارها فور انشائها. رغم أن عقد البيع من 
العقود التى تفيد التمليك فى الحال, إذ لايتم تسليم الثمن ولا المثمن ولايفيد العقد 
تمليك ولا تملك, فلا المشترى تنتقل إليه ملكية المبيع عند انشاء العقد ولا البائع 
تنتقل إليه ملكية الثمن» وإنما تتآجل آثار العقد وأحكامه إلى يوم التصفية, 
لذلك كانت صيغة العقد غير مؤّدية لإحداث آثاره وأحكامه التى رتبها الشارع 
وكانت غير محققة لهذا المقتضى. فلا تدل على العقد فلا تنعقد بها. ولآن عقد 
البيع من العقود التى تفيد تمليك الأعيان فى الحال؛ لذلك فإنه لاينعقد 
(؟) مسألة أن آثار العقد لا تكون إلا يحكم الشارع وأن العقود ماهى إلا أسباب جعليه شرعية لأحكامها 

واثارها يكاد يجمع عليها الفقهاء وقد صرحت يها كتب الفقه وبينتها كتب الأصول وذكرتها كتب الفروع. 

ونظرية العقد, 1 


كع 


بصيغة مضافة إلى أجل(١).‏ 


ويؤكد الدكتور السنهورى ما ذكره ابن رشد عن اجماع الفقهاء على عدم جواز 
بيع الأعيان إلي أجل إلا أنه يختلف معه في العلة فيقول وقد ذكر ابن رشد فى 
بداية المجتهد(') أن الفقهاء قد أجمعوا على عدم جواز بيع الأعيان إلى أجل لما 
يتعلق به من الغرر. ثم أردف قائلاًء وفى رأينا أن السبب فى عدم جواز بيع 
الأعيان إلى أجل لايرجع إلى الغررء بل يرجع إلى اعتبارات معروفة فى الصياغة 
الفنية فى الفقه الإسلامىء فالتأجيل لايكون إلا فى الديون إذ هى التى تحتملها 
الذمة: أما الأعيان فلا تحملها الذمة فلا يجوز فى القياس تأجيلها 9) . . 


)١(‏ ومن عجب أن ذهب أحد العلماء المعاصرين إلى الاستشهاد يبعض النصوص التى وردت فى كتب الفروع 
عن أَعَلب الأئمة الذين ارتضتهم الأمة لأمر دينها فراح يلوى أعناق تلك النصوص وهو بصدد الاستدلال 
على سلامة البيوع التى تتم فى أسواق البيوع الآجلة عامدا إلى الخلط بين الألفاظ التى وردت فى عبارات 
الفقهاء وأقاموا على أساسها الأحكام وذات الألفاظ التى شاع استعمالها فى العلوم غير الشرعية والتى لا 
تدل على معانيهاء فقد ذهب صاحب كتاب معاملات البورصة فى الشريعة الإسلامية إلى القول بالآتى: 
تقوم المضارية على التعامل الآجل فتعقد الصفقات بين البائع والمشترى على أن يتم التنفيذ فى أجل 
محدد, وهو ما يثير مدى شرعية البيع الآجلء وأردف قائلاًء ولى أردنا التعرف على رأى الفقه فى هذا 
النوع من التعامل لوجدنا الآتى: 
- يرى الحنفية أن البيع إلى أجل معلوم جائز 
- بيوع الآجال جائزة عند المالكية إذا أنتفت التهمة فيها. 
- يرى الشافعية أن من باع بثمن مؤجل لم يجز إلى أجل مجهول 
وانتهى إلى القول بالآتى: أن ملاحظة رأى الفقهاء فى البيع المؤجل نجد أنه يتردد بين الإباحة والحظر وإن 
كان الرأى الغالب هو إجازة البيع المؤجل على أن يكون الأجل معلوماً» وأن تتجه النيه إلى تسليم المبيع في 
الأجل المحدد. وهذا الذى قاله لا أساس له ولا سند بل خالف فيما انتهى إليه ما أجمع عليه الفقهاء من 
عدم جواز بيع الأعيان إلى أجل. واستشهاده واستدلاله بما ذكره الفقهاء فى كتبهم كان استدلالا باطلاً 
وتحريفاً للكلم عن مواضعه؛ فمن المعروق أن البيع الآجل الذى تحدث عنه الققهاء هى البيع الذى تأجل فيه 
الثمن فقطء والبيع بهذا المعنى يختلف عن البيع الآجل قى البورصات والذى لا يدل لفظه على معناه لغة ولا 
شرعاً إذ يتأخر فيه تسليم المبيع كما يتأخر فيه تسليم الثمن إلى الأجل الذى حدده المتعاقدان قلا البائع 
يملك المبيع للمشترى عند انشاء العقد ولا المشترى يملك الثمن للبائع وهو ما يعنى تأخر آثار العقد إلى 
يوم التصفية وهى اليوم المحدد للتنفيذء ومثل هذه العقود التى تتعلق بالتمليكات لايجوز إضافتها إلى أجل 
وإلا وكانت غير مؤدية لأحداث آثار العقد التى رتيها الشارع وغير محققة لهذا المقتضى فلا ينعقد بها 
العقد التالى ولذلك فإن عقد البيع من العقود التى لايجوز إضافتها إلى أجل. 

(1) بداية المجتهد ونهاية المقتصد لابن رشد الحفيد ج ١70/7‏ 

(؟) د. عبد الرزاق أحمد السنهورى- مصادر الحق فى الفقه الإسلامى- العقد ج 00/7 الهامش 


بيضق 


فى بيع الإنسان مالايملك 
بيع الإنسان مالم يقفبض 
لما كانت أغلب البيوع الآجلة تتم على المكشوف بمعنى أن البائع لايمتلك الأوراق 
المالية التى يبيعها وإنما يدخل السوق مضارياً على الهبوط متوقعاً انخفاض السعر 
فى تاريخ التصفية وأنه سيكون بوسعه حينئذ أن يشترى ذات الكمية من الأوراق 
التى سبق له التعاقد على بيعها بسعر أقل من السعر الذى باع به ويحقق هامشاً 
من الربح يتمثل فى الفرق بين سعرى البيع والشراءء» ومن هنا يمكن تكييف البيع 
الذى يتم على الوجه المتقدم بأنه: 
- بيع الإنسان ماليس عنده 
- بيع الإنسان مااشتراه قبل القيض 
أما كونه ينطوى على بيع الإنسان ماليس عندهء فلأن المعقود عليه لم يكن عند 
انشاء العقد عند البائع ولايعد الشىء موجوداً إن كان محتمل الوجود أو لم يكن 
وجوده يقيناً. 
وأما كونه ينطوى على بيع الإنسان مااشتراه قبل القبض , فلأن البائع باع 
مالم يكن فى ملكه وغلب على ظنه أنه سوف يكون بمقدوره أن يشترى الشىء الذى 
تعاقد: على بيعه. 
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انيا- حكم الشرع الإسلامي في ببع الإنسان ماليس عنده 

الشافعية: قال المزنى قال الشافعى أخبرنا مالك عن أبى حازم بن دينار عن 
ابن الممسيب أن رسول الله صلى الله عليه وسلم نهى عن بيع الغرر.. ومن بيوع 
الغرر عندنا بيع ماليس عندك وييع الحمل فى بطن أمه والعبد الآبق والطير والحوت 
قبل أن يصادا وما أشبه ذلك )١(‏ 

الحنابلة : قالوا يشترط فى المعقود عليه أن يكون المبيع مملوكاً لبائعه وقت 
العقد ملكاً تاماً وأن يكون مقدوراً على تسليمه حال العقدء فلا يصع بيع جمل 
كنارد ولانيع فخل: ولاطين فى الهواء سنؤاء كان الظين مما نيالث الرجوع آم 0/() 


وذكر الإمام ابن قيم الجوزية وهى أحد فقهاء الحنايلة المجتهدين حكم رسول الله 
صلى الله عليه وسلم فى بيع الرجل ما ليس عنده فقال «فى السنن والمسند من 
حديث حكيم بن حزام قال: قلت يا رسول الله يأتينى الرجل يسألنى البيع لما ليس 
عندى فابيعه منه ثم ابتاعه من السوق فقال لاتبع ماليس عندك, قال 
الاروتى حمي عسن وني السنن نحوه من حديث إبن عمر رضى الله عنه 
ولفظه لايحل سلف وبيع ولاشسرطان فى بيع ولا ريح مالم يضمن ولابيع ماليس 
غندك: قال التزمذئ حديث بحسن مسحيع: قاتفق لقظ المديكين على نهية صبلى الله 
غلية وسداله كفن سم مدا لد فده قوزا امس اشوا ينين لطع سل الله 
عليه وسلم وهى يتضمن نوعاً من الغرر فإنه إذا باعه شيئاً معيناً وليس فى 
الكدا كي لتشتزية روسنارة له كا ومتريدا بين الحصول وعدمه فكان غررا 
)١(‏ مختصر المزنى بهامش كتاب الأم للإمام الشافعى ج؟ ص 8 ٠١‏ طبعة مصورة عن طبعة يولاق 1171 ه. 

والحديث روى عن حكيم بن حزام- وعن عمرو ابن شعيب وذكره الشوكانى في باب النهى عن بيع 


مالايملكه ليمضى فيشتريه ويسلمه- ص 16 8 ه وقال رواه الخسمة وقال الترمذى حسن صحيح. 
0( الققه على المذاهب الأريعة. 


خرف 


يشيه القمار فنهى عنه(١).‏ 


(1) يقول الإمام ابن القيم وييع الإنسان ماليس عنده من قسم القمار والميسر لأنه قصد أن يربح على هذا لم 
باعه ماليس عنده والمشترى لايعلم أنه يبيعه ثم يشترى من غيره » وأكثر الناس لى علموا ذلك لم يشتروا 
منه بل يذهبون ويشترون من ححيث اشترى هو وليست هذه المخاطرة مخاطرة التجارة بل مخاطرة 
المستعجل بالبيع قيل القدرة على التسليم واذ ذهب الإمام ابن القيم إلى ماذهب إليه جمهور الفقهاء من 
تحريم بيع الإنسان ماليس عنده وجعله ابن القيم من قبيل الغرر الذي يشبه القمار والميسرء إذ بصاحب 
كتاب معاملات البورصة فى الشريعة يعتسف النصوص ونجتزأ منها ما يشاء فيقول فى ص 5١‏ أن 
التعاقد على السلعة غير الموجودة وقت التعاقد جائز لأن الأصح أن يقال أن السلعة غير حاضرة فهى 
ليست معدومة ويجوز بيع سلعة على أن تسلم فى وقت معلوم متى علم الثمن. وأردف قائلاً. ومع التسليم 
جدلاً بأن بيع السلعة بيع معدوم فإن التعامل صحيح أيضا على رأى البعض وهى نص ابن القيم«ليس فى 
كتاب الله ولاسنة رسول الله صلى الله عليه وسلم ولا فى كلام أحد من الصحابة أن بيع المعدوم لايجوز 
لابلفظ عام ولا بععنى عام وإنما فى السنة النهى عن بعض الأشياء التى هى معدومة كما فيها النهى عن 
يعض الأشياء التي هى موجودة:؛ ثم أردف صاحب كتاب البورصات قائلاً «ونخلص من ذلك أن عمليات 
التغطية » والتى تقوم على بيع الإنسان ماليس عنده «التى يقوم بها البائع من العمليات الجائزة التى 
يجتهد بها التاجر فى تلافى ما قد يعرض له من الخسائره وحقيقة الأمر أن الإمام ابن القيم قد فرق بين 
بيع الإنسان ماليس عنده وييع المعدوم وقال إنهما ليسا شيئاً واحدا كما يظن البعض » أما عن بيع 
الإنسان ماليس عنده فقال إنما هو من بيع الغرر الذى قد يحصل وقد لايحصل وأنه من جنس القمار 
والميسرء والمخاطرة فيه مخاطرتان: مخاطرة التجارة: والخطر الثانى الميسر الذى يتضمن أكل مال الناس 
بالياطل. أما المعدوم عنده فقد قسمه إلى ثلاثة أقسيام: 
الأول: معدوم موصوف فى الذمة فهذا يجوز بيعه اتفاقاً وهذا هو السلم 
الثانى: معدوم تيع الموجود كبيع الثمار بعد بدو صلاحها وإن كانت بقية أجزاء الثمار معدومة وقت العقد. 
الثالث: معدوم لايدرى حصوله أو عدم حصوله ولاثقة لبائعه بحصوله بل يكون المشترى منه على خطر فهذا 
الذى منع إلشارع بيعه لا لكونه معدوماً بل لكونه غرراء فمنها صورة النهى التى تضمنها حديث حكيم ابن 
حزام « لاتبع ماليس عندك», 
ووجه التفرقة بين بيع الإنسان ماليس عنده وبيع المعدوم عند الإمام ابن القيم وشيخه ابن تيمية أن بيع 
الإنسان ماليس عنده هى من قبيل المعدوم المنهى عنه شرعاً ولكن ليس كل معدوم منهى عنه شرعاً؛ فبيع 
السلم؛ وبيع الثمر يعد يدى صلاحه والحب بعد اشتداده جائز شرعاً بلا خلاف عند الفقهاء. أما كون هذه 
الأشياء المعدومة جاءعت وفق القياس كما يرى ابن القيم وشيخه ابن تيمية استناداً إلى أنه لم يشرع شئ 
على خلاف القياس أو أنها جاءت فعلاً على خلاف القياس وهذا رأى الجمهور, فإن هذا يخرج عن حدود 
البحث , كما أن النهى عن بيع الإنسان لما ليس عنده لكونه من قبيل الغرر أو لكونه معدوماً فهذا لايغير 
من الأمر شيئاً ويبقى الحكم على وجه التحريم؛ وقد كنا نأمل فيما لو عرض صاحب كتاب معاملات 
البورصة فى الشريعة الإسلامية لحكم بيع الإنسان ماليس عنده عند الإمام ابن القيم بدلاً من طبيسه على 
المسلمين مايليسون. 

و يمكن الرجوع لمن أراد المزيد إلى رسالة القياس فى الشرع الإسلامى لابن تيمية وابن قيم الجوزية 
ص58 ١‏ ط دار الآفاق الجديدة بيروت. وأعلام الموقعين عن رب العالمين لابن قيم الجوزية ج ١/لاه7‏ » 
وزاد المعاد ج 317,5 المطبعة المصرية. 


ءءء 


المالكية: أجاز الإمام مالك العقد على معدوم سيوجد إذا كان العقد عقد تبرع 
كالوقف والهبة؛ ولم يجز العقد إلا على موجود في عقود المعاوضات )١(‏ ولو كان 
سيوجد لأن ذلك يؤدى إلى الغرر والقمار فى عقود المفاوضات. 

الأحناف:من شروط انعقاد البيع عند الأحناف والتى لاينعقد البيع رأساً إلا إذا 


تحققت: 
-١‏ أن يكون المبيع موجوداً فلا ينعقد بيع المعدوم ولا ما هو في .حكم المعدوم 
5 أن يكون مملوكاً للبائع إذا كان يريد أن يبيع لنفسه أو مملوكاً لموكله ونحوه فلا 
؟- أن يكون البائع قادراً على تسليمه في الحال أو قريباً من الحال(). 

الزيدية: وذكر الإمام الشوكانى فى باب النهى عن بيع مالا يملكه الحديث الذى 
رواه أصحاب السنن عن عمرى بن شعيب فقال «وقوله لاتبع ماليس عندك» أى 
ماليس حاضراً عندك ولا غائبا فى ملكك تحت حوزتك- ونقل عن البغوى أن النهى 
فى هذا الحديث عن بيوع الأعيان التى لايماكها وقال : قال النووى في زيادات 
الروضة وظاهر النهى تحريم مالم يكن في ملك الإنسان وداخلاً تحت مقدرته (5), 

وقال صاحب مرشد الحيران «مادة هه" لما كان حكم البيع فى الشريعة 
الإسلامية هى التمليك والتملك إشترط رجال الفقه لنفاذ البيع أن يكون البائع مالكاً 
لا يبيع (4). 

وذكر صاحب مصادر الحق في الفقه الإسلامى أنه يشترط فى الفقه الإسلامى 


)١(‏ الملكية ونظرية العقد- الإمام محمد أبى زهرة مجع سابق ص 7117, 118 نقلاً عن رسالة الشروط والعقود 
للشيخ أحمد إبراهيم بك. 

(1) الفقه على المذاهب الأربعة للجزيرى ج ١77/"‏ 

(؟) نيل الأوطار للشوكانى ج هك/رهة١.‏ 

(4) مرشد الحيران- محمد قدرى باشا مادة 50" 


:ء١‎ 


أن يكون المحل موجوداً وقت العقد فإن لم يكون موجوداً فالعقد باطل حتى لو كان 
المحل محتمل الوجود بل حتى ل كان محقق الوجود فى المستقبل(١).‏ 

ويقول صاحب كتاب الأموال ونظرية العقد فى الفقه الإسلامى: يشترط فى 
العقد وجوده حين العقد فالمعدوم لايصح أن يكون محلاً للعقد عند أكثر الفقهاء 
وكذلك ماله خطر العده('). 

ويبين مما تقدم أن جمهور الفقهاء أجمع على عدم انعقاد بيع الإنسان ماليس 
عنده وأن النهى عن بيع الإنسان ماليس عنده يفيد التحريم. 
ثالنا- حكم بيع الإنسان مالم يقبض في الفقه الإسلامي 

الشافعية: قال صاحب كفاية الأخيار الشافعى فيما يحرم من البيوع؛ ولابيع ما 
ابتاعه حتى يقبضه , تقدير الكلام: ولايجوز بيع الذى ابتاعه حتى يقبضه سواء 
كان عقاراً أى غيره, أذن فيه البائع أم لاء وسواء أعطى المشترى الثمن أم لا. وحجة 
ذلك ماروى حكيم بن حزامء قال: قلت يا رسول الله إنى ابتاع هذه البيوع فما يحل 
لى وما يحرم على؛ قال يا ابن أخى. لا تبيعن شيئاً حتى تقبضه: قال البيهقى 
اسناده متصل وفيه أحاديث أخر(). 


ونقل الجزيرى عن الشافعية قولهم:«لايصح للمشترى أن يتصرف فى المبيع قبل 
قبضه ولى قبض البائع الثمن وأذن فى قبض المبيع» فإذا اشترى شيئاً منقولاً كان 
أوغيره ولم يستلمه ثم باعه وقع البيع باطلاً(؟). 

وروى الإمام الشافعى فى الأم عن سفيان بن عيينه عن عمرى بن دينار عن 
طاوس عن أبن عياس رضى الله عنهما قال «أما الذى نهى عنه رسول الله صلى 


(؟) د. محمد يوسف موسى- الأموال ونظرية العقد فى الفقه الإسلامى- مرجع سابق ص١.”.‏ 
(1) كفاية الآخيار فى حل غاية الاختصار للإمام تقى الدين أبى بكر الحسينى الدمشقى الشاقعى ج١/‏ 47" 
(5) الفقه على المذاهب الأربعة- الجزيرى ج 7717/5 


ءءء 


الله عليه وسلم أن يباع حتى يقبض الطعامء قال ابن عباس برأيه ولا أحسب كل 
شئ إلا مثله «قال الشافعى وبهذا نأخذء فمن ابتاع شيئاً كاتناً ما كان فليس له أن 
يبيعه حتى يقبضا(١).‏ 


الأحناف: قالوا من البيع الفاسد بيع الأعيان المنقولة قبل قبضهاء سواء باعها 
من اشتراها منه أئ لفيره.(١)‏ وذكر الإمام الكسانى بأته لا يجوز التصرف فى 
الأثمان قبل القبض إلا الصرف والسلم لما روى عنه صلى الله عليه وسلم أنه 
نهسى عن بيع مالم يقبض وهذا يتناول العين والدين() . 


المالكية: قالوا يصح للمشترى أن يتصرف فى المبيع قبل قبضه بالبيع سواء كان 
المبيع أعيانا منقولة أو عيناً ثابتة كالأرض والنخيل ونحوها إلا الطعام كالقمح 
والفاكهة فإنه لايصح بيعه قبل قيضه(؟). 

وقال ابن رشد الفقيه المالكى أما ما كان بيعاً وبعوض فلا خلاف فى اشتراط 
القبض فيه وذلك فى الشئ الذى يشترط فيه القبض وأحد من العلماء.. وعمدة من 
إشترط القبض فى جميع المعاوضات إنها فى معنى البيع المنهى عنه وانما استثنى 
مالك من ذلك التوليه والإقالة والشركة للأثر والمعنى» أما الأثر فما رواه من مرسل 
سعيد بن المسيب أن رسول الله صلى الله عليه وسلم قال: من ابتاع طعاماً فلا 
يبعه حتى يستوفيه إلا ما كان من شركة أو توليه أو إقاله(0). ش 

الحنابلة: قالوا يصح التصرف فى المبيع بالبيع قبل قبضه إذا كان غير مكيل أو 
موزون أو معدود أو مذروعء أما إذا كان كذلك فإنه لايصح التصرف فيه بالبيع قبل 
قيضه(١).‏ 


50/7 الأم للإمام الشافعى- مرجع سابق ج‎ )١( 

(؟) الفقه على المذاهب الأربعة ج؟ ص 774 

(؟) بدائع الصنائع للكساني جغ/4 7 مطبعة الجمالية ١141م‏ 

(4) الجزيرى ج70/5" 

(0) بداية المجتهد ونهاية المقتصد اين رشد ج؟ ١85:1414‏ ط دار الكتب الحديثة 
(1) الفقه على المذاهب الأربعة للجزيريج777/7. 


؟'مغ 


وبإمعان النظر فى هذا النص نجد أنه قد إستفرق كل شئ تقريباً ولايكاد شئ 
مما يتداوله الناس فى حياتهم بيعاً وشراءً إلا واستوعبته هذه العبارة عدا الأشياء 
التى ليس فى الإمكان حيازتها وإن إنتفع بها كضوء الشمس وحرارتها وكذلك 
الأشياء التى لايمكن الانتفاع بها على وجه معتاد مما لا يعد مالاً وأن أحرزه فعلاً 
كحفنة من تراب وقطرة من ماء لأن هذا لا يعد مالء ذلك أن المال تزول عنه ماليته 
إذ قل حتى صار لاينتفع به انتفاعاً معتاداً. 

فإذا أضفنا إلى ذلك اشتراط الحنابلة فى المعقود عليه أن يكون مملوكاً لبائعة 
وقت العقد ملكاً تاماً وأن يكون مقدوراً على تسليمه حال العقد(') إستبان لنا على 
وجه لايقبل الشك عدم صحة التصرف فى المبيع عندهم قبل القبض لأن القدرة على 
التسليم حال العقد تقتضى وجود المبيع عند الفقن هود فغلنا. 

رأى الزيدية: روى الشوكانى فى باب نهى المشترى عن بيع ما اشتراه قبل 
قبضه الأحاديث الستة التى وردت فى النهى عن البيع قبل القبض عن جابر وأبى 
هريرة وحكيم بن حزام وزيد بن ثابت وابن عمر وابن عباس رضي الله عنهم 
أجمعينء: وعلق على حديث ابن عباس والذى فيه أن النبى صلى الله عليه وسلم قال 
من ابتاع طعاماً فلا يبعه حتى يستوفيه؛ قال ابن عباس: ولا أحسب كل شىء إلا 
مثلة 

قال الشوكانى وقولهدولا احسب كل شئ إلا مثله. إستعمل ابن عباس القياس 
ولعله لم يبلغه النص المقتضى لكون سائر الأشياء كالطعام كما سلف وهذه إشارة 
صريحة إلى أن النهى عن البيع قبل القبض عام فى الطعام وغير الطعام؛ وأن 
التصرف بالبيع قبل القبض باطل ("), 


رأى الظاهرية: يرى إبن حزم أن من ابتاع شيئاً أى شئ كان مما يحل بيعه 


١77/7ج الفقه على المذاهب الأريعة للجزيرى‎ )١( 
١.0/0هج نيل الأوطار للشوكانى‎ )1( 


0 


حاش القمح فلا يحل له أن يبيعه حتى يقبضه.ء وقبضه له هو أن يطلق يديه عليه 
بأن لايحال بينه وبينه. فإن لم يحل بينه وبينه مدة ما قلت أم كثرت, ثم حيل بينه 
وبينه بغصب أو غيره حل له بيعه لأنه قد قبضه. قال ابن حزم« فإن قيل فقد رويتم 
من طريق مالك عن عبد الله بن دينار عن اين عمر قول رسول الله صلى الله عليه 
وسلم من ابتاع طعاماً فلا يبعه حتى يقيضه». 

ومن طريق سفيان بن عيينه عن عمرو بن دينار عن طاوس عن ابن عياس» أما 
الذى نهى عنه رسول الله صلى الله عليه وسلم أن يباع حتى يقبض فهو الطعام. 

قال ابن عباس برأيه ولاأحسب كل شئ إلا مثله قلنا: نعم هذان صحيحان إلا 
أنهما بعض مأ فى حديث حكيم بن حزام وحديث حكيم دخل فيه الطعام وغير 
الطعام فهو أعم فلا يجوز تركه لأن فيه حكماً ليس فى خبر ابن عباس وابن 
عمر(١).‏ 

رأى الظاهرية هى عدم جواز بيع الإنسان ما اشتراه قبل قبضه وأن هذا عام 
فى الطعام وغير الطعاء('). 

وقد ذكر صاحب سبل السلام حديث ابن عمر والذي فيه أن رسول الله صلى 
الله عليه وسلم نهى أن تباع السلع حيث تبتاع حتى يحوزها التجار إلى رحالهم 
وقال إن الحديث دليل على أنه لايصاح من المشترى أن يبيع مااشتراه قبل أن 
يحوزه إلى رحله والظاهر أن المراد به القبض لكنه عبر عنه يما ذكرء لما كان غالب 
قبض المشترى الحيازة؛ وروى أيضاً حديث حكيم بن حزام والذى فيه« إذا اشتريت 
شيئاً فلا تبعه حتى تقبضه؛ وحديث ابن عباسء ثم قال فدلت الأحاديث انه لايجوز 
بيع أى سلعة شريت إلا بعد قبض البائع لها واستيفائها. 
(1) اين حزم- المحلى ج1//4ه , 017- مسالة ١5:4‏ 
(1) واذ ذهب صاحب كتاب معاملات البورصة قى الشريعة الإسلامية إلى إجازة بن حزم لكل السلع عدا 


القمح قبل القبض فقد كان استدلاله باطلء ولينتهى إلى أن البيع على المكشوف والذى وصفه أراذل اليهود 
والنصارى أنه من قبيل القمار؛ أنه جائز شرعا. 


هءء 


قال وذهب قوم إلى أنه يختص هذا الحكم بالطعام لاغيره من المبيعات والجوابي 
الجمهور(). 
زماننا إذا وقع فى الأعيان المنقولة كأن يشترى القطن ثم يبيعه قبل قبضه لمن 
اشتراه منه أو لغيره سواء كان يثمنه أو أقل منه فإنه فاسد .(؟), 
رابع١-‏ حكم ببيع الكالئ بالكالى في الفقه الإسلامي 

لما كانت البيوع الآجلة فى أسواق الأوراق المالية لاتترتب عليها آثارها عند 
إنشاء العقدء فلا البائع يملك المبيع للمشترى ولا المشترى يملك الثمن للبائع. وإنما 
يتأخر تسليم الثمن والمثمون إلى أجل محدد, لذلك فإن التكييف الشرعى لهذه 
البيوع والذى يطابقها من جميع الوجوه أنها من قبيل بيع الكالئ بالكالئ. 

والكالئ لغة كما ورد فى مختار الصحاح هى النسيئة؛ وقد ذكر الرازى الحديث 
الذى روى عن نهيه صلى الله عليه وسلم عن بيع الكالئ بالكالئ فقال وهى بيع 
النسيئة بالنسيئة(). 

وقال صاحب أسان العرب «وكلأ الدين تأخرء والكالئ والكلأة النسيئة والسلفة 
النسيئة بالنسيئة(؛) وذكر الشوكانى الحديث الذى رواة ابن عمر والذى فيه أن 
النبى صلى الله عليه وسلم نهى عن بيع الكالىئ بالكالئ فقال قال الحاكم عن أبى 
الوليد حسان هى بيع النسيئة بالنسيئة وفيه دليل على عدم جواز بيع الدين بالدين 
وهى إجماع كما حكاه أحمد .(5). 


)١(‏ سيل السلام للإمام الصنعانى ج؟/8 8١‏ - مكتبة عاطف 

.77 الفقه على المذاهب الأربعة ج"/ر؛‎ )١( 

(؟) مختار الصحاح- مادة كلأ 

(4) لسان العرب لابن منظور- مادة كلا 

(5) نيل الأوطان للشوكانى جه/"5١//1١١‏ باب النهى عن بيع الدين بالدين 


الحدل 


وروى صاحب سبل السلام الحديث؛ قال والحديث يدل على تحريم ذلك وإذا وقع 
يكون باطلاًل١).‏ 


وذكر ابن القيم فى مؤلفه القيم «اعلام الموقعين» أنه قد ورد النهى عن بيع 
الكالئ بالكالئ» وقال : والكالئ هى المؤخر الذى لم يقبض كما لى أسلم شيئًا فى 
شئ فى الذمة وكلاهما مؤخر فهذا لايجوز بالاتفاق وهى بيع كالئ بكالئ١؟).‏ 

وذكر ابن عبد البر فى الكافى أنه مما نهى عنه الكاليء بالكالى وهى الدين 
بالدين» قال وهذا باب يشبع ويتشعب وتكثر فروعه على مذهب مالك وأوصى به(). 

وقد ذكر صاحب بداية المجتهد ونهاية المقتصد اجماع الفقهاء على عدم جواز 
بيع الدين بالدينء فقال: أما بالنسيئة بين الطرفين فلايجوز بإجماع لا فى العين ولا 
فى الذمة لأنه الدين بالدين المنهى عنه.(؟). 

وذكر ابن المنذر فى كتاب الاجماع أنهم قد اجمعوا على أن بيع الدين بالدين 
لايجوز(5). 

وقال صاحب المغني بيع الدين بالدين لايصح وذلك بالاجماع(١).‏ 

ويبين مما تقدم أن الكالئ بالكالئ منهى عنه بالسنة الشريفة وبإجماع الفقهاء. 
وأنه يصدق على البيوع الآجلة فى أسواق الأوراق المالية والتى ينسأً فيها تسليم 
المعقود عليه كما ينسأً فيها تسليم الثمنء وهى الأمر الذى نقطع معه مطمئنين 
بحرمة هذا النوع من البيوع. 


)١(‏ سبل السلام للصنعاني ج804/7. 

(1) أعلام الموقعين عن رب العالمين- ابن القيم الجوزية ج١‏ صن :70 - 
(؟) الكافى فى فقه أهل المدينة المالكى- مرجع سايق- ص 5114 

(4) بداية المجتهد ونهاية المقتصد- مرجع سايق ج؟ ص ١١1‏ 

(0) الاجماع لابن المنذر ص07- مرجع سابق 

(1) المغنى لابن قدامة ج4 مسالة 1147 ص 174. 


لاغ 


خامسا: بدل التأجيل وحكمه فى الفقه الإسلامى 
تقدم القول في موضع سابق أن لكل من المتعاقدين في أسواق البيوع الآجلة أن 
يؤجل الموعد المحدد لتنفيذ العقد والمصطلح على تسميته في البورصات بموعد 
التصفية إلى موعد لاحقء ويتم ذلك كما سبق أن أوضحنا بنقل مركزه الى غيره 
من المضاربين أو الممولين الراغبين في تثمير أموالهم مقابل فائدة تسمى ببدل 
التئجيلء حيث يقوم هذا الممول باستلام الأوراق المالية بدلا من المضارب ودفع 
قيمتها نقداً حسب سعر التصفية ثم يبيعها الى المضارب الراغب في تأجيل مركزه 
آجلا مقابل الحصول على زيادة في قيمة القرض مشروطة؛ ومحددة زمناً ومقداراً, 
وترتبط بمدة التأجيل فتزيد بزيادتها وتقل بقصرها وتعرف هذه الزيادة بيدل 
التأجيل. 
وقد أجمع العلماء ان الزيادة في الدين نظير الأجل من قبيل الريا المحرم شرعا 
بنص الكتاب وأن من ينكره أو يماري فيه فإنما ينكر أمراً قد علم من الدين 


. بالضرورة()‎ ٠ 
وقد ذكر صاحب المغنى في هذا المعنى أن كل قرض شرط فيه أن يزيده فهو‎ 


وذكر ابن المنذر في اجماعاته اجماع الفقهاء على أن المسلف إذا شرط عشر 
السلف هدية أو زيادة فاسلفته على ذلك ان أخذه الزيادة ريا() . 

ويبين مما تقدم أن بدل التأجيل هو من قبيل ريا النسيئة المحرم شرعاً بالكتاب 
والسنة والاجماع. سس ا 

ونخلص من ذلك كله أن البيع البات في أسواق البيوع الآجلة والذي لايترتب 
عليه تمليك المبيع للمشتري ولا الثمن للبائع عند انشاء العقد ويتئخر فيه تسليم 
)١(‏ بحوث ف في الريا ا ع أبو زهرة ص4١‏ - دار الفكر العربي. 


[فة الاجماع 55 المنذرء 0000 0 مسالة لم.ه. 


مغ 


الثمن والمثمن الى يوم التصفية المحدد لتنفيذ العقد غير جائز من جميع الوجوه عند 
جمهور الفقهاء ولذات الأسباب التي تقدم تفصيلها والتي يمكن ايجازها فيمايلي:- 
١‏ - العقود المضافة إلى أجل التي يتم انشاؤها في أسواق البيوع الآجلة لاتفيد 
التمليك في الحالء لذلك كانت صيغة العقد غير مؤدية لاحداث آثاره وأحكامه 
التي رتبها الشارع وكانت غير محققة لهذا المقتضىء لذلك فانها لاتدل على 
العقد فلا ينعقد بها وقد ذكرنا اتفاق الفقهاء على عدم جواز بيع الأعيان الى 
أجل إلا في السلم. 
١‏ - ان هذه البيوع تنطوي على بيع الانسان ماليس عنده وجمهور الفقهاء علي 
عدم اتعقاد هذا البيع. ْ 
- لما كان البيع في أسواق البيوع الآجلة يقوم في أغلبه على بيع الإنسان 
مااشتراه قبل أن يقبضه وهى مايسمى في البورصات بالبيع على المكشوف, 
. فقد استيان لنا من العرض المتقدم ان الجمهور على عدم جواز هذا النوع من 
البيوع. ظ 
- لما كانت البيوع التي تجرى في هذه الأسواق يتأجل فيها تسليم المبيع كما 
يتأجل فيها تسليم الثمن كانت من قبيل النسيئة بالنسيئة ودخلت بالتالي في 
معنى بيع الكالئ بالكالئ المنهي عنه شرعاً باجما ع الفقهاء. 0 
ه - جرت العادة على أن يقوم المضارب بتأجيل مركزه الى تاريخ لاحق إذا لاح له 
تعرضه لخسائر في موعد التصفية وذلك مقابل سداده لمبلغ من المال يسمى 
بيدل التأجيل لمن ينقل اليه مركزه سواء كان مضاريا يرغب في تأجيل 
التسليم أى ممولا يرغب فى تثمير أمواله 
وحيث أن بدل التأجيل يمثل زيادة مشروطة على أصل القرض محددة زمناً 
ومقداراً يدفعها المستقرض وهو المضارب للمقرض وهو الممول لذلك فان بدل 
التأجيل بهذا المعنى من ريا النسيئة المحرم شرعاً. الأمر الذي يستفاد منه ساد 
هذه البيوع من جميع الوجود. ظ 


3غ 


توصيات مجمع الفقه الإسلامى: .. : 0 
- وقد:جاء ضنمن توضيات المجمع:الفقهي الإسلامي لرابطة الام الإسلامي فر في 
شأن هذه البيوع مايلي(!) :- ا 
خامشاً: ان.العقون الآخلة بأتواعها التي تجرئى 55 المكشوف أي على ا 
والتعلع التي ليست في ملك البائع: بالكيفية التي تجري في السوق ال مالية غير 
جائزة شزعا لأنها تشتمل على بيع الشخ مالايملك اعتمادا على أنه سيشتر 
عه يا ل د اك 
«لاتيع مفاليس:عندك»: وكذلك منارواه أحهنن وأبى داود باسناد صحيح عن زيد بن 
ا و ن تباع السلع حيْك تبتاع ختئ يخوزها 
ل ش 
"قامسا لت الققرة الآجلة في :السوق المالية من : بيل بيع آ الجائز في 
التتريعة الشْلامية ؤذلك للقرق ييْتهُمًا هن وحمل 2-١‏ * : 
1 أ ) في السوق المالية لايدفع الثمن في العقود الآجلة في مجلس العقد واننا 
يؤْجل دفع الثمن إلي موعد التصفية. ؛ بينما أن ن الثْن في بيع السلم يجب أن 
0 يدفع في مجلس العقد. الل ان 
) ب) في السوق المالية تباع السلعة متمد يها وهي في ذمة البائع الأول وقبل 
أن يحوزها المشتزي الأول عدة ة بيوعات وليس الغرض من ذلك إلا قبض أو دفع 
0 فروق الأسعار بين البائعين والمشترين غير الفعليين مخاطرة منهم على الكسب 
0 والربح كالمقامرة سواء بسواء, بينما لايجوز بيع المبيع في عقد السلم قبل 


)١ )‏ الجمع الفتهي النسلمي لرابطة العام الإسلامي بمك لكرمة النورة السابعة للمجمع صدر القرار التالي 
منئة 6 4ه حول سوق الأوراق المالية والبضائّع. نقلاً غن كتاب المعاملات المالية المعاصرة في ميزان 
الققه الإسلامي د. على أحمد السالوس, الطبعة الثانية, مكتبة الفلاح: الكويث: ضن؟ه4. 


ع 


المبحث الثالثف 
البيوع الآجلة الخيارية الشرطية 
(عقود الامتيازات 5اع 2م00 دمنام©) 


الأدوات المالية التقليدية التي يجرى التعامل عليها في أسواق الأوراق المالية لم 
تكن نهاية المطاف في عالم التمويل والاستثمار. فثمة أدوات مالية أكثر اثارة 
2600000 قدمها الفكر الرأسمالي الغربي لمن يبتغى التفامل في هذه 
الأسواق من عاشقي المضاربة ويائعي المخاطرة» ومن يبيعون على المكشوف وليس 
لديهم مايبيعونه ومن يشترون بلا مال يبذلونه, وتتمثل هذه الأدوات في العقود التي 
يجري بيعها في سوق الامتيازات أع1/351 108ام0 وألتي يروق لبعض الكتاب 
تسميتها البيوع أو العمليات الشرطية الخيارية() . 


والامتياز عقد يعطى مشتريه الحق في شراء أى بيع عدد معين من الأسهم أى 
السندات في خلال فترة زمنية محددة مسبقاً ©20نا 060تصرهء]2:606 ويسعر 
معين هو عادة السعر السائد في السوق وقت صدور العقد 1106م 8 مكلتا5: فإذا 
كان العقد «امتياز شراء هونا م0 311)» صار لحامله حق شراء المعقود عليه خلال 
فترة العقد. 


وإذا كان العقد امتياز بيع 0011015 ألا صار لحامله حق بيع المعقود عليه خلال 


)١(‏ قديما دعت الحاجة إلى عقود الامتيازات فاستخدمت لأول مرة فى هولند! لأغراض تجارية وكان ذلك سنة 
ام حيث كانت تجرى المضاريات في ذلك الحين على أشجار ويصيلات التوليب 05انا 110نا1" وهي 
نياتات من الفصيلة الزئبقية فحينما كان يقوم أحد اليائعين بشحن هذه البصيلات فانه كان يسارع في 
نفس الوقت للحصول على عقد امتياز من أحد المزارعين يخوله حق الحصول على كمية مماثلة للكمية 
المشحونة, فإذا مافقدت الشحنة الأولى أثناء النقل فان الشاحن كان يستعيض عنها بتلك البصيلات التي 
تعاقد عليها وذلك باستخدام عقد الامتياز :0051526 00808 أما إذا وصلت الشحنة سالمة فانه لا يخسر 
شيئاً سوى ثمن العقد الذى اشتراه. 

.244.م .مه ععادآ ومصة دعامتقطت 


اوه 


فترة العقد, إلا أن هذا الحق لا يقابله التزام علي حامل الامتياز سواء كان بائعاً أو 

مشترياً لذلك يوصف هذا الحق أو الامتياز في كافة المراجع الأجنبية بأنه حق 
وليس التزام 01188608 ننه غ20 320 51814 2 15 ]1 ويعد ذلك من أهم وجوه 
الاختلاف بين بيع الامتيازات والبيع الآجل البات(١)‏ . 


فترة سريانه إذا غازاى في ذلك مصلحة لهب ” 


ونتناول فيمايلي مختلف أنواع العقود التي تتعلق بهذا النوع من البيوع: لا من 
وجهة نظر الباحث وإنما من وجهة نظر المؤلفات والمراجع العربية التي تصدت لهذا 
الموضوع باتفاق شبه كامل فيما بينها من حيث الشكل أو المضمون!؟) تحت عنوان 
العمليات الخيارية الشرطية في بورصات الأوراق المالية. وعلي الرغم من أن هذه 
عليها الباحثون والدارسون, الأمر الذي لايجد معه الباحث بداً من عرضه لآرائهم 
ثم نتناول بعض ماتضمنته بالتفنيد. 
العمليات ايارية الشرطية 

تنقسم العمليات الخيارية الشرطية إلى ثلاثة أنواع: 
١‏ - عمليات شرطية بسيطة. 
؟ - عمليات شرطية مركبة أو خيارية مزدوجة. 
"' - عمليات مضاعقة. 


)١(‏ ولأن عقد الامتياز حق لا يقابله التزام فقد كان ذلك من أهم وجوه الاختلاف بين بيع الامتياز والبيع الآجل 
اليات وهى ماعبر عنه «كينيث جراباد» بقوله -56 قاع00]58» عتنانة سمط معتل نأعونممء وملام 
كعطتئنة قصل معأعطاععه] لعلصناوط عنة طعنط؟ كستندعتاطه لصة كنطوت عطا عتوعومءد تإعط) عديةء 

.369 .م قاع لتة]8 .عع5 رعلوطنة0 .أعقطممء 

(؟) فايق كامل - طرق التجارة في أعمال اليورصات - يس عبد السيدء بورصة العقود ا 
إبراهيم أب العلاء بورصات الأوراق المالية والقطن: عبدالعزيز مهناء الأسواق وتصريف المنتجات - 
عريان - عمليات يورصة الأوراق المالية والبضاعة الحاضرة - مراد م ل 
تجاح الاستثمارات المالية - موسوعة اتحاد الينوك الإسلامية - د. أحمد يوسف سليمان, ٠رأي‏ التشريع 
الإسلامي في مسائل اليورصة. 


م 


العمليات الشرطية 

تعريف العملية الشرطية: 

هي العملية التي يتوقف تنفيذها على شرط يتفق ومصاحة أحد المتعاقدين ويراد 
بهذا الشرط إما تحديد قيمة الخسارة على أحدهما يدفعه مبلغاً معيناً يطلق عليه 
«تعويض» وإما زيادة أرباحه إذا جاءت تقلبات الأسعار بما يوافق مصلحته. وهي 
تختلف عن العمليات الثابتة أى العادية بأن ريحها غير محدود وخسارتها تقف عند 
حد التعويض المدفوع. 5 

أما الذي يقبض هذا المبلغ أي التعويض فان ريحه مقصور عليه وخسارته غير 
محدودة لتوقفها على تقلبات الأسعار(!) . 

وتنقسم العمليات الشرطية إلى ثلاث أقسام بسيطة ومركبة ومضاعفة. 
١‏ - العمليات الشرطية البسيطة: 

عرفها البعض بأنها التي يتضمن عقدها شرطأً يجيز لأحد المتعاقدين أن يفسخ 
العقد في الأجل المضروب أو قبله مقابل مبلغ من المال يدفعه مقدماً منذ يوم التعاقد 
ولايرد إليه في حال من الأحوالء والغرض منه أن يحصر المضارب خسارته منذ 
البدء في هذا المبلغ سواء كان شارياً أى بائعاً') . 

وعرفها البعض الآخر بأنها التي يكون فيها للمضارب حق فسخ العقد في ميعاد 
التصفية أو قبله إذا تقلبت الأسعار في غير صالحه أو ينفذ العملية إذا 
رأى تقلب الأسعار لصالحه وفي مقابل ذلك يدفع المضارب تعويضاً وهو مبلغ 


)١(‏ حسين تيمور بك - البورصة وتجارة القطن, ص1417 - دار الكتب المصرية. 
(؟) حسين تيم بك - مرجع سابق. 


”و 


يتفق عليه يدفع ولا يرد اليه() . 
؟ - العملية الشرطية المركبة أو الخيارية المزدوجة: 

عرفها البعض بأنها العملية التي تجعل لأحد المتعاقدين الحق والخيار في أن 
يكون شارياً أو بائعاً لمقدار معين في ميعاد معين أو أن يفسخ العقد في الأجل 
المضروب أو قبله بشرط أن يدفع تعويضاً عند التعاقد يكون عادة ضعف التعويض 
الذى يدقع فى العملية الشرطية البسيطة:؛ والمضارب الذي يدفع التعويمض يراقب 
تقلبات الأسعار ليغتنم فرص الصعود والنزول(') . 

وعرفها البعض بأنها التي يكون فيها للمضارب الحق في أن يكون مشترياً أو 
بائعاً أو أن يفسخ العقد إذا رأى أياً من ذلك في مصلحته عند التصفية أو 
قبلها() , 


وفيها يكون للمضارب الحق في مضاعفة الكمية التي اشتراها أو باعها وذلك 
بسعر يوم التعاقد إذا رأى أن التصفية في صالحه؛ وفي مقابل ذلك يدفع تعويضاً 
مناسباً يتفق عليه ولايرد الى دافعه. وتختلف قيمة هذا التعويض باختلاف نسبة 
الكمية المضاعفة() , ولهذه العملية سعران وللمتعامل الخيار في الشراء بالسعر 


(1) د. أحمد يوسف سليمان - التشريع الإسلامي في مسائل البورصة - موسوعة اتحاد البنوك الاسلامية 
ج86 
«وقد تناول صاحب رسالة عمل شركات الاستثمار الإسلامية في السوق العالمية تعريف هذه العمليات على 
النحى الذي تتجه اليه المراجع الأجنبية دون إشارة منه إلى وجوه التباين فى أساليب تنفيذ العمليات فى 
الدول الأورويية عن الولايات المتحدة الأمريكية, فقال «ان العمليات الآجلة بشرط التعويض هي العمليات 
التي يلتزم كل من البائع والمشتري بتصفيتها في تاريخ معين. على أنه يحق لأحد الطرفين عدم تنفيذ 
العملية وذلك مقابل تخليه عن مبلغ من المال متفق عليه مسبقا للتعويض عن عدم تنفيذ العملية ويسمى 
اليوم الذي يسبق تاريخ التصفية بيوم جواب الشرط فإما أن ينفذ (المشتري أو البائع) الصفقة فيرقع 
التعويض, أو يتنازل عن تنقيذ الصفقة فيقال أنه تنازل عن التعويض. 

(؟) حسين تيمور بك - مرجع سابق: 

(1) د أحمد يوسف سليمان - مرجع سايق: 

(4) المرجع السابق. 


000 


الأعلى أو البيع بالسعر الأدني. فالمتعاملون في هذه العمليات يعتقدون أنه سيحدث 
تغيير كبير في أسعار الأوراق المالية ارتفاعاً أو هبوطاً بينما يعتقد بائعو الأوراق 
المالية أن الأسعار لن يطرأ عليها تغيراً كبيراً وأن السوق ستبقى هادئة(١)‏ , 
ونعرض فيما يلى لمختلف أنواع عقود الامتيازات وماهيتها من وجهة نظر 
الكتاب الغرييين الذين نشأت وتدوولت فى أحضان أسواقهم هذه العقود, الأمر 
الذي سيقتضي منا أن نعرض لبعض ماجاء في مراجعهم في صلب هذا البحث 
امعاناً في الدقة وتصويباً للمفاهيم وابرازاً لوجوه التباين والاختلاف مع ماسيق أن 
تناولناة. 
يقسم بعض الكتاب عقود الامتيازات إلى نوعين رئيسيين فقط هما عقد امتياز 
البيع وعقد امتياز الشراء. ش 
ع 320 0002م0 أنام عط - 6005م0 01 ذ5عمه عامقه6 0 عن عرعط1' 
2)ومقامه للهء 
بينما يقسم بعض الكتاب هذه العقود إلى أريعة أنواع 
عطا ,للوء عطا أتام ع1" ب0ع:10(3مممء عتتهة دععه11111م 01 دعم كنا10 
(0016)3مه عط ممه 20ع1م5 
والتقسيم الذي وقع عليه اختيار الباحث هو الذي تم استخلاصه من مختلف 
التعريفات: وهذا التقسيم يقف عند حدود الأصول وفروعها فلا يهمل أحد أصولها 
ولايتجاوزها الى مايتفرع عن فروعها. 
أنوا ع عقود الامتيازات: 
١‏ - عقد امتياز شراء 102]م0 311) 


؟ - عقد امتياز بيع 001108 ]11 


.634 .2 .25 .تان الع لماوع/21ز 01 الع طرعع 2 سصد]/ا ,روأعمةءظ علئة1© عاعة1 (2) 
.245 .ص بأك ,جزه أعكانةم: عاءع5:0 ع1 رمقسرعأز8 ععتطا (3) 


هه 


- عقد امتياز مزدوج (001100 عنام 0طة 211)) 102امه 120616 
ويتفرع من هذا العقد نوعين: 
(1 ) عقد امتياز مزدوج يتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع 515680 
( ب) عقد امتياز مزدوج لايتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع 5]:20016 
- عقد امتياز بمضاعفة الكمية 001116 10 102م0) 
وينقسم هذا بدوره إلي قسمين: 
(1) عقد امتياز بيع مقترن بحق مضاعفة الكمية 011018 11-01-1016 
( ب) عقد امتياز شراء مقترن بحق مضاعفة الكمية 1101م0 211-0-50016© 
أولا: عقد امتياز الشراء منامه لله» ع6 
عرفه البعض بأنه عقد قابل للتداول يمنح مشتريه امتيازاً بشراء عدد معين من 


101353ام عط ممتكاع مسنم ص ع[طهتامع26 ,أعقادمه 3 15 للوء م 
101 كل510 01 دعكقط5 01 1022نم معاكاع 2 ع ستمقطءعنام غ0 عع11116رم 
(106)1]م ستقاجع 2 غ2 عصنا 01 00ترهم ستمارع 
وعرفه أخرون بأنه عقد على دفع مبلغ معين مقابل الحصول على حق شراء ورقة 
مالية معينة في تاريخ معين وبالسعر المسمى في العقد 
-061 8 لإنا م0 غطع 11 عطا :10 نإع00م7 هدم 0غ أعهمم 2 ؤ5ز آلده عط 
,(اع116م اعتمم 2 غ2 عله معكاع همه اتتناءع5 متها 
وفي تعريف آخر وأخير لامتياز الشراء أورده دوتش بنك علقة8 طء5اناء2 أن 
مشترى امتياز الشراء يكتسب الحق في أن يشتري من بائع امتياز الشراءء بمعنى 
أايالن من بائع الامتياز أن يسلم الأسهم محل هذه العملية بالسعر المتفق عليه 
(وهى غالياً سعر السوق). 


.شك 180 .2 مأك .ره كأتمعصاوء لص[ رومتلصسخ علءملعر]1 (1) 
081 اهمه 0 الع متعاوع 9م[ 06 لإلساد أتمطو 3 رع مقطاءئة عاعماة عطا ,)5ذ11 وأعممءظ (2) 


وغ 


مسرم عمقطعتلام 0) أغطعت عط وععتتاوع2 دمنامه كلاه 2 كه “عوط ع5" 

تعلاء002-5ئام0 عط أقطا لمقسيعل مغ ع1 ,دملامه للدء ع7 لزه مرعلاء5 عطا 

عمتعلتهاد 0عع362 عطأ غ2 ممأعدكصقعا عطا عمانزلعل0منا معتقطد عطا ع تتتاعل 
,2110610 

وجوه استخدام امتيازات الشراء: 

١‏ - يجري شراء «امتيازات الشراء» 03115) من جانب أولتك الذين يتوقعون ارتفاع 
أسعار الأسهم في السوقء وهو مايعبر عنه باستخدام الامتيازات في عمليات 
المتاجرة أو المضاربة 30128 حا 117116865م 01 156 116 . 

؟ - تستخدم امتيازات الشراء فيما يعرف بعمليات التغطية 11608128 أو التحوط 
أو التأمين, ومثال ذلك: 
التاجر الذي يبيع على المكشوف مائة سهم من أسهم احدى الشركات بسعر 
٠‏ دولار وهى يتوقع انخفاض أسعارها في السوق, فإنه لكي يؤمن نفسه 
ضد الخسائر 1055 ]383125 11525614 12510156 10 يقوم بشراء امتياز شراء 
2 0211) 4 من السوق؛ فإذا فرضنا أن تكلفة شراء هذا الامتياز تبلغ 
دولار بواقع ".١‏ دولار عن كل سهمء فإذا انخفض السعر إلي 16١‏ 
دولارء فانه يحقق ربحاً اجمالياً من الأسهم المباعة على المكشوف قدره ٠٠٠١‏ 
دولارء فإذا كان عليه أن يدفع بخلاف ثمن شراء الامتياز وهو 5١‏ دولار 
ماقيمته 50 دولار عمولة سمسرة 2011111155108): 00 دولار ضريبة على 
البيع والشراء 18568 فان صافي ربحه في هذه الحالة يبلغ 55٠‏ دولار وفي 
عبارة عن: 


06.. كل 4ل-(.ه5 ل +.هىن+.ود/)), 


ع 0 
أما لى ارتفع السعر خلافاً لتوقعاته الى ١7"‏ دولار فان بوسعه استخدام 
.م علمهط عططاعساباءع0 165 1تلاعع5 01 200ناأد أستدصملخ لهة 13038 ,دصره8 (1) 


/سعوغ 


امتياز الشراء في تغطية عملية البيع على المكشوف والتي تمت بسعر ١١١‏ 
دولار للسهمء وقي هذه الحالة فان خسارته سوف تتحدد في ثمن شراء امتياز 
الشراء فضلا عن عمولة السمسرة والضرائب. ويشجع بعض المضاربين قيام 
المضارب بشراء امتياز شراء في نفس الوقت الذي يبيع فيه على المكشوف 
5 026 35 5002 35 للةه 2 عطتترتاط عأ2ع20570 15مع1320 غنوك 

0 


؟ - يستخدم امتياز الشراء كوسيلة لقهر الأسعار والتلاعب بالسوق. 
)اع ع1كقطط2 عط 04 ع510 ختتمطة عط ده 1216لا متههمم 10 0ع15 15 ألدء عط 1" 
مفال: إذا لجأ أحد كبار التجار إلي البيع على المكشوف وهى يتوقع انخفاض 
السعرء فان غيره من التجار غالباً مايحاكونه في هذا السلوك باعتباره قائداً الأمر 
الذي يترتب عليه اتجاه السعر الى الهبوط 
8 تقلطا ,011ط5 1أع5 7111 5م120 لإمقمط ,قع20ع1 2 15 قط معاي 
.عستاععل عط 
وعلى الرغم من ذلك فلآن هذا التاجر يتوجس خيفة من تقلبات السوق وتغير 
اتجاهات الأسعار فانه يلجأ الى وسيلة أخري من شأنها المساعدة في استمرار 
انخفاض السعر والتربح أيضاً من ورائهاء وذلك ببيعه لامتيازات شراء بثمن زهيد 
يغري المشترين على الشراء رغم كونه غير راغب في تسليم الأوراق في مثل هذه 
الظروف فان أحداً لن يطالبه بتسليم الأوراق مالم يرتفع سعرها. 
ومحصلة هذه العمليات من جانب التاجر هو حصوله علي فرق السعر في 
العملية الأولى وثمن بيع الامتياز في العملية الثانية!؟) . 


مم مأك .92 رعق ققطعنء عاعماة بمقمسعازظ 2 عع21 ومس دع 1اته2© (1) 
.2 1811.5 (2) 
.2 رألك ,08 ,ممقتزع ]81 عن ععلط (3) 


موغ 


مخالفة عقد امتياز الشراء لكافة أنواع العقود: 

لعله من المفيد حقاً أن نتوقف قليلاً عند مسألة بدهية غفل عن ذكرها الكتاب 
العرب المتخصصون وم يتنبه اليها في بحوثهم ورسائلهم - الدارسون والباحثون 
رغم مالها من أهمية تفوق كل ماكتب في هذا الموضوعء وهذه باختصار أن كل 
مكسب يحققه أحد أطراف العقد يمثل خسارة للطرف الآخرء ويمعنى آخر فان 
مكسب مشتري العقد هو ذاته خسارة بائعه. والمكسب الذي يحققه البائع هو ذاته 
خسارة المشتري لذلك فان هذا العقد الذي يترتب على انتفاع أحد طرفيه مضرة 
الطرف الآخر يخالف كافة العقود المتعارف عليها شرعاً وقانوناً ولا يشبهه في ذلك 
أى يماثله من كل وجه سوى ماكان على سبيل القمار, 
ثانيا: عقد امتياز البيع 0 غناط 

عرفه البعض بأنه عقد قابل للتداول يعطي لمشتريه أو حامله امتيازاً بأن يسلم 
إلي بائعه في خلال فترة زمنية معينة عدداً معيناً من أسهم شركة معينة بسعر 
محدد في العقد. 
ا عط ع تاألتاع ,مننمظ صا ع[طقتامعع2 ,أع هاده 2 15 الام م 
للعقنعهم؟ 2 102 ,تععتهمم عطا 0 عستم اتاعل 1ه ممه 1أرععط عط عامط 
23 علع5)0 متمانعء 2 05 5131353 01 6#طتتتاط تاعلكاع 2 عمطنًا 1ه طاومعا 

(لأكاع نتمم عط نط لعج ععتم 

وعرفه فرانسيس هيرست بأنه عقد على دفع مبلغ معين من المال مقابل حق 
مشترى الامتياز في أن يبيع لبائعه عدداً معيناً من ورقة مالية معينة فى تاريخ 
معين بالسعر المسمى فى العقد. 
لاءة م غطعت عط 101 'إع0مم< 83م 10" أعوطدمن) 2 15 أنام ع1 


.11م تقد 2 غ3 0316 طعلكلع 2 ده 'اتتتاءع5 ستمارعه 


.246 .مأك .م0 بلقماع 81 أدآ(؟) نأك .مه مأعتظ دأعمةءظ8 (1) 


نع 


وعرفه دوتش بنك بأنه العقد الذى يخول لمشتريه الحق فى أن بيع إلى بائع 
الامتياز أى أن يسلم إليه - فى أى وقت خلال فترة الامتياز وبسعر التعاقد المتفق 
عليه - الأسهم موضوع هذه المعاملة. ' 
0 خطع 1 عطا تتم 1ناوعة تاعقةطعتنام عط ,0م0 أنام 3 01 عقدء عط مآ 
6 لإطة ]2 تصتط م عع اتاع0 م رع وتعلاءة - دمتامه) 2ع1[ء5 عطا مغ 1اعد 
عطا ,ععلهم ومكلتنة 0عع2ه3 عطا غ2 مهمد 1100عم دمتامه عط عمسسل 
ل1أممتاعةعصهن عط 04 أعوزطه عطا عستصس؟ وعتهطه 
وجوه استخدام امتيازات البيع: 
١‏ - يجرى شراء امتيازات البيع من جانب اواتك الذين يتوقعون انخفاض أسعار 
الأوراق محل التعاقد. 
(00972)2 مع 'تقمد علءمة 2 علصتطا مطب عومط؛ نإ 50كقطعكتام عقة كأنام 
وهى ما يعبر عنه باستخدام الامتيازات فى المتاجرة أى المضارية. 
8 صل وععع1 أرط 01 ع5نا ع1 
" - تستخدم كبديل لعمليات البيع على المكشوف 5316 510116 وتفصيل ذلك انه لما 
كان امام المضارب الذى يتوقع انخفاض السعر أن يبيع على المكشوف أو أن 
يشترى امتياز بيع» فإنه قد يفضل الأسلوب الأخير علي الاسلوب التقليدى 
وهى يتوقع أنه سيكون بمقدوره أن يشترى الأسهم بسعر منخفض ويسلمها 
لبائع الامتياز بسعر التعاقد محققاً الفرق بين السعرين. 
ككأء5]0 ستمازعه ]0 عع 1م عطا مذ ورمعل 2 15 عتعطا دع جعتاعط على عط) 1 
0151181 56 8هذ2011010 01 لمعاكمز غيام 2 تإناط 111 عط بلقعطة أكتاز 
(1003مط5 عصتلاءة غ02 لمطاعمص 


2.1 علمدق عجاء كاداعل كع نا ساءع؟ 06 سمتلهنادتهنها20 لسة وستفدئ .مره (1) 
2,75 65 أع كاقل عله5)0 01 نزكة51055 لقع تزع مرخ ونلعهمم1ء نم8 (2) 
.م 016 .م0 مقدم )8 وعلط (3) 


5 


'- يستخدم فى التأمين ضد المخاطر: 

فالتاجر الذى يقوم بشراء ورقة مالية معينة وهى يأمل أن يرتفع سعرها فيما بعد 
ليبيعها بسعر أعلى ويغتنم الفرق بين السعرين» وقد يتحوط فى ذات الوقت من أى 
فنوط'فى المددر عشرا + امخا ريم لتقلية عزلية الشراة. ون شان هذا الامثيان 
انه يمكنه من بيع الورقة بذات سعر شرائها. هذا فى حالة الانخفاض أما لو ارتفع 
السعر فلن يكون فى حاجة إلى استخدام امتياز البيع ويخسر ثمن شراء الامتياز 
ويريح الفرق بين سعر التعاقد وسعر السوق. ٠‏ 
ععلام #عطعتط غ2 12062 لآء5 0 عمتممط علءمأك 2 كلزناط مطنلا مموروط ىم 


الام عط .عع3هم هذ [لقة 2 أمسنعة عقلع2 2 35 أنام 3 تإتاط 3150 1033 
)1 غطعدوط عط طعتطى 102 ععقم عط غه عاءماد عط 5611 م سنط دعاطقمء 


- المناورة فى السوق للتأثير على الأسعار عآه5)0 04 308)ة1نامصتةدم فلو أن 
أحد كبار التجار المتعاملين فى السوق كان لديه كمية كبيرة من ورقة مالية 
معينة ويرغب فى تصعيد سعرهاء فإن أمامه فى هذه الحالة أن يبيع إلى الغير 
امتيازات بيع 001101 8116 ويثمن زهيد بمعنى أنه سيكون ملتزماً أمام 
الشارى للامتياز بشراء الأوراق محل التعاقد إذا ما طلب إليه شارى الامتياز 
ذلكء إلا أنه غالباً ما يكون على ثقة أن أحداً لن يطالبه بتنفيذ العقد واستلام 
الأوراق ولكن على النقيض من ذلك فإنه يتوقع أن ترتقع أسعار هذه الأوراق. 
وتفصيل ذلك أن تصرفات كبار المتعاملين تكون دائما محل نظر واعتيار من 
جانب صغار المتعاملين ولذلك فإنهم يقومون علي سبيل الاقتداء بشراء 
الأوراق التى كانت محل امتيازات للبيع والموجودة فى اللسوق علي أمل ارتفاع 
أسعارهاء ومؤدى هذا المسلك والذى يتمثل فى زيادة الطلب أن ترتفع أسعار 
هذه الأوراق بالفعل('). 


للقن 'إأمناءعة 11262131 ,451 .م 16 .01701 .م0 .قعتممماترظ ذتلعدمم1عتزعمء 109 عط 1 (1) 
أ م0 سق 811 ع عزنا (2) 


الع 


وقد يكون من المناسب هنا الاشارة إلى أن امتيازات البيع والشراء غالبا مالا 
يتم تنفيذها وان معظم المشترين لامتيازات الشراء وكذا امتيازات البيع يؤثرون بيع 
هذه الامتيازات للغير بدلا من تنفيذها. والمقصود ببيع وشراء عقود الامتيازات هو 
بيع أى شراء الحق ذاته فمن اشترى حق البيع أو الشراء له أن يبيع هذا الحق 
لغيرة. 
وجوه اختلاف امتياز البيع عن مختلف العقود: 

امتيازن البيع شأنه شأن امتياز الشراء من حيث مخالفته لسائر العقود التى 
يستهدف أطرافها تحقيق مصالح متبادلة وشبه متوازنة». حيث تتعارض فى هذا 
التزع من الفقوه مصتلحة التعاقدين تعاركيا بين هما كان متفكة لأحد الأطراقن 
يمثل مضرة للطرف الآخر وإذلك كانت أرباح مشترى الامتياز تمثل خسارة بائع 
هذا الامتياز وهو ما عبر عنه أحد الكتاب الغربيين بقوله: 

(1) الام عطا أه معام/؟ عط .10 5م1055 عتة تتعنؤناط غتام عط 10 5زمءم ع1" 

وتفصيل ذلك أن المضارب الذى يتوقع انخفاض السعر أمامه - كما تقدم - أن 
يبيع على المكشوف أو أن يشترى امتياز بيع فإذا ما صدقت توقعاته وانخفضت 
اسعار الأسهم محل التعاقد - خلال فترة العقد - بواقع ه دولار عن كل سهم من 
الأسهم المائة المتعاقد عليهاء فإن حامل الامتياز يقوم بشراء الأسهم من السوق 
ويسلمها إلى بائع الامتياز محققاً ربحاً اجمالياً قدره 5٠٠‏ دولار يمثل الفرق بين 
سعر التعاقد وسعر السوقء وتمثل الارباح التى حققها حامل الامتياز هنا خسائر 
بائع الامتياز. 
ثالغاً: عقد الامتياز المزدوج دمنامه عاطناه12 

هى عقد يجمع بين امتياز البيع وامتياز الشراء وبمقتضاه يصبح لحامله الحق 
فى أن يكون بائعاً أى أى أن يكون شارياً للأوراق المالية محل التعاقد وذلك رهن 


.644 .2 25 ملك الع ماقع 121 01 الع لطءع 223238 ,كتعمد علتمكء عاعو1 (1) 


كد 


بمصلحة الشارى حيثما كانت فإذا ارتفعت أسعار السوق خلال فترة العقدب كان 
شاريا وإذا انخفضت كان بائعاء ومع تعاظم درجة المخاطرة التى يتعرض لها يائع 


الامتياز فلا غرو إن يتقاضى ضعف ثمن امتياز البيع أو امتياز الشراء وينقسم 


) ا 2 0 مزدوج وري عر اندرا الي 0 ممه 

.. وهى أحد أشكال عقود: الامتيازات التى تخول لحامل.الامتياز الحق في أن 
يشترى من أي أن يبيع إلى بائع الامتياز عدداً معيناً من الأسهم المسماه فى العقد 
بسعر معين فى خلال فترة العقد(١).‏ 

وقد عرفته احدى الموسوعات-الكبرى بالآتى: 

: ,1365ا9©0 .لله 3 الجة انام 2 04-ع2151168م ع1طياملبعطا 15 52001 16 
ععم متمجيعء 2 غ2 ععلاء5 عطا 1ه للمممعل ما غطع عط تعل1مط عجلا 0) 
5061 مم 01 م 9 طسبا متقااع» 2 عمسنا متمااءه 2 منطاة 


علطتا 6لهدة عط متطانة مام عةة ع 2 عله م ست مشسوع 5 0 
ا -.(51061)2 5 5505 عقف :عط 


دب + انز مزدوج ' يتغير فيه 0 عن سغر 3 قوع 
يكون بائعاً أى أن يكون شارياً للأوراق المالية المسماة فى العقد بسع وَاحَد للبيع 
أو الشزا ء فإن هذا الغقد ”680:م5 156" يختلف عن سنانقه فى" انه يخدد سعراً 
للبيع وسعراً آخر للشيراء وسعر الشراء غالياً ما يكون أعلى من البيع(؟). 


.246 مغك م0: مقررع ا ز8 عل ععزنا (1) 
دار الكتب 6 كع ط]” 4 عاعد! لابصدعط نزط لإتحمملنإعلل 1309 وكاعو]ا8 (2) 
56 ف الأنك افارك 0 15 520016 غطا غقط هأ 0 عطا ححدره؟ ‏ كرع0111 0016هاقة (3) 
00 : ش 1 5166م غع0هدة عط غ3 لعذاعمعمىء 
5-5-7 ات 5 ا نام 8 3-1 مضه لسة الدع عط جم1عع 1م عمب معطتععمة 30عئمة 3 عالطا 
1 مقطا ععطوتط ععترط 8 لعمزعععيء ومنامهو آلىه ع”طا طاأساياط 5 0 عة[نسزة ذا لمدعرم5 ها 
وأيضنا..., ع ع بالودو و المي ارد جا او 1 0 كد ا 


أل [.ره عمطتلسة عاعضصلع5 


ع 


مثال ذلك: 

عقد اشترط فيه أن يكون لحامل الامتيان حق شراء ورقة مالية معيئة يسعن .7 
دولار أو أن يبيعها بسعر 54 دولار خلال فترة العقد لبائع الامتياز. 

فلى فرض وأن ارتفع السعر خلال فترة التعاقد إلى ؟/ دولار فإن حامل 
الامتياز «مشتريه» يكسب "١‏ دولار عن كل سهم تمثل الفرق بين سعر التعاقد وسعر 
البيع. ولو فرضنا أن السعر انخفض إلى "١‏ دولار فإنه يكسب أيضا ” دولار عن 
كل سهم حيث سيكون بوسعه أن يشترى من السوق بهذا السعر ويبيع له بسعر 

التعاقد وهو ١16‏ دولار. 

رابعا: عقد امتياز بمضاعفة الكمية 001516 10 ههنام0© 

يخول هذا العقد لحامله أن يضاعف الكمية إلى اشتراها أو تلك التى باعها 
بسعر يوم.التعاقد إذا رأى أن التصفية فى صالحه خلال فترة العقد ونظراً لتعاظم 
المخاطرة التي يتعرض لها بائع الامتياز فإنه يتقاضى ضعف ثمن الامتياز العادى 

«امتياز البيع أو امتياز الشراء» وينقسم هذا العقد إلى نوعين: 

(1) امتياز بشراء الكمية المتعاقد عليها أى ضعفها 011:05 72016 - 04 - 211 © 
ويخول هذا الامتياز لحامله الحق فى شراء ضعف الكمية المسماه قى العقد 
إذا ما رغب فى ذلك ,)١(‏ | 

(ب) امتياز ببيع الكمية المتعاقد عليها أو ضعفها 020601 22016 - 01 - )نا 
ويخول هذا الامتياز لحامله أن يبيع لبائع الامتياز الكمية المتعاقد عليها أو 
ضعقها إذا ما رغب فى ذلك29'), 


لما ع عاطنامل نإناط ما غطوء عط عع نزناط ع1 قع لالع أقط]' ممنامه هه ,ممتامه عرمم 2ه -1لو© (1) 
325 .اماقم كداظ 06 رعتل مقمدعدهه10 دعطوز مد عط أ دمل أسراععد ؤه نواتأمقيان 

لعاقاك عطا عاطناه0 [اء5 ما غطوء عط ععلاءة عط وعلااع غقطا «منام0 مث تصمتامه ععمم أن لوط (2) 
.6 1810.28 كعاوزا 50 عط كذ 5ع نا أمباععد 01 /واتأمقنا0 


اع 


وقد يكون من المناسب بعد أن عرضنا لأنواع هذه العقود ووجوه استخدامها أن 
نتناول بالتحديد وبقليل من التفصيل أيرز عناصر هذه العقون والمعالم الرئيسية 
لهذه البيوع استيفاء للشكل واستكمالاً للموضوع. 
أطراف عقد الامتياز: 

لكل عملية ثلاثة أطراف 
١‏ - بائع الامتيان: 561165 108]م0 126 

وهو الطرف الأول الذى يتلقى ثمن منحه الامتياز لطرف اخر. 
؟ - مشترى الامتياز: :137:6 001108 126" 

وهى الطرف الثانى الذى يدفع تمنا لبائع الامتياز لكى يغريه على كتايه العقد. 
؟' - سمسار الأوراق المالية وعع201 11165ناءعء5 عط]1' ظ 

ويشترك فى تنفيذ كل تعاقد سمساران أحدهما عن البائع والآخر عن المشترى 
ويقوم السمسار بدوره كوكيل عن كل منهما .)١(‏ 

عناصر العقد الرئيسية: 

ولكل عقد امتياز أيضا ثلاثة أركان وهى بيانات جوهرية لابد أن يتضمنها عقد 
الامتياز(؟). 
١‏ - تعيين الأصل محل التعاقد 

أ255 113108ع20نا ع1 01 غ2 1اع6م5 

؟- تعيين سعر التعاقد 
(25106 عوتماععع) 01 (ع2210 أعقطدمء) ع110م عمتلتاد عط 1ه للاععم5 


00001 


34 011 .00 ركاعمةء] علتقكء علعة[ (1) 
7 17 من قاع عاعة]8 5ع 1 اأمداءعءة رع20طندع لتاصدع 1 (2) 


مك 


" - تحديد تاريخ انقضاء أجل العقد . 
دمتامه 02 عنهل دمتامسمتيت عط 01 1102000اععم5 
. أسعار عقود الامتيازات 
لكل عقد ثلاثة أسعار(١)‏ 
١‏ - سعر السوق للورقة المالية محل عقد الامتياز 
.7آتناء6؟5 00060م0 عطا ه ععتام أععاتهمم ع1 
" - سعر الشراء وهى ثمن شراء الامتياز الذى يدفعه مشترى الامتياز إلى بائع 
الامتيازء وقد يباع الامتياز فيما بعد بسعر مختلف عن السعر الأول. 
عط 10 2355 72ع077اط 009)م0 غطا ععاام عطا 15 قلطا رع116م عمقطعدام ع1" 
-ع1 ع5 103 102ام0 عط" 0ع 2صتعتنه 15 طامتامه عطا معطم ج716 دمنامه 
لطاع العدء ]تل 2 ]3 50101 
سعر التعاقد 011206 65610156 11 
وهى السعر الذى يلتزم بائع الامتياز فى مقابله ان يسلم الأوراق المالية محل 
التعاقد أو أن يدفعه فى مقابل تسلم الأوراق 
'إللمعع1 عط صق ج71 دمتامه عطا طعتط8 )ه ععترم عطا 15 قلط 1" 


عطا لعللهه 15 غ1 - (جاتمعع5 لعدمتامه عط 1[اعد ه نإناط 0غ لعتتناوع1 
7 أعقتادمء عط عه ععلام عمتلتناد 


اختيارات مشتري عقد الامتيازات خلال فئرة العقد وقبل انقضاء موعده 
الاختيارات ثلاثة :(؟) 
١‏ - أن يحتفظ بعقد الامتياز لوقت لاحق. 
" - أن يبيع الامتياز لآخر (وهى بيع للحق وليس للأصل). 
.636 .مأك مه أمعصادع كما 2ه الاعممععقمقم متعصوءظ (1) 
.7 أن .مه 15 عمق (2) 


اكع 


“" - أن يمارس حقه فى تنقيذ عقد الامتياز مع بائعه. 
وجه الحلاف بين عقود الامتيازات الأمريكية والأوروبية: 

تعد هذه المسألة من الأهمية بمكان حيث تباينت فيها النقول نتيجة تباين 
مصادرها فاختلطت الأمور ببعضها ويدت المعلومات متعارضة(١)‏ ووجه الخلاقف 
الرئيسى بين عقود الامتيازات الأمريكية والأوروبية يخلص فى أنه إذا مارس حامل 
الامتياز حقه فى أى وقت حتى تاريخ أجل الامتياز أى خلال أى وقت خلال فترة 
عقد الامتياز كان الامتياز أمريكياً أما إذا اقتصر حق ممارسة هذا الامتياز على - 
يوم التصفية فقط وهو تاريخ انقضاء الأجل كان الامتياز أوروبياً وقد عبر من هذا 
المعنى صاحب كتاب أسواق الأوراق المالية بقوله: 
8ستلناعصا لصة م نا عمنا نزسة غ2 لع5اعمععرء ع6 صق دمتامه سه 11 . 
طق ]1 11 .0001 6م57 مدعتتع مط حنه 021160 15 غ1 ,رع1أه0 م ناوتامعرة 115 
-مدعممتتاظ 2 21160 15 غ1 ع021 ممتاأقتممء 15 ده لع5اعمععره ه56 :1ه 

,(2)ممنام0 عمروا 

طرق وأساليب تتنفيذ العمليات في سوق الامتيازات 8هنل2ن 06 5لوطاء]/! 

ثمة اختلاف بين أساليب تنفيذ هذه العمليات فى سوق الامتيازات وأساليب 
تنفيذ العمليات فى أسواق العمليات العاجلة أى الآجلة فالسمة الرئيسية لهذه البيوع 
أن كافة عقودها فى البورصات العالمية تحررها جهة واحدة وهى المعروفة 


م 


يال''ع00' أى : ه60ة:ه0م001) عنتستموعك كدمنام0 فإذا ما اتفق شخصان على 
بيع أو شراء عقد امتياز فإن بائع الامتياز لايحرر العقد مباشرة إلى مشترى 
الامتياز وانما يحرر هذا العقد إلى تلك الجهة (©06) والتى تقوم من جانبها بتحرير 
عقد طبق الأصل للعقد السابق لذلك كانت هذه الجهة هى الطرف الآخر فى كل 


بتك البركة عن عمل شركات الاستثمار الإسلامية السوق العالمية من خلال تعريقه لهذه البيوع ص ؟١.‏ 
.28 17 بدك كام لسةآ/! كدنانسساعء5 رعمقطعة © للاضدعع1 (2) 


يك 


عقد امتياز بمعنى أنها تقوم بدور الوساطة وكغرفة للمقاصة لعقود الامتيازات(١).‏ 

ونا كانت هذه الجهة تستخدم اسمها فى كل عقد امتياز لذلك كانت بالضرورة. 
هى البائع فى كل عقد امتياز شراء والمشترى فى كل عقد امتياز بيع. وهى أيضاً 
الضامنة لكافة العقود('). 

وإذا ما رغب حامل امتياز الشراء 0001085 6211 عطا 01 101065 126 فى تنفيذ 
العقد وممارسة حقه فى الشراء فإنه يقوم بتقديم ثمن الأوراق المالية المتعاقد عليها 
نقداً إلي غرفة المقاصة والتى تقوم من جانبها بتسليمه الأوراق المتعاقد عليها. 

ونختتم هذا المبحث بالتساؤل الذى يفرض نفسه على الموضوع وهو طالما أن 
حامل عقد الامتياز له حق المطالبة بتنفيذ العقد إلا أن ذلك لايمثل التزاما عليه فإلى 
أى مدى يجرى تنفيذ هذه العقود؟ 

والإجابة على ذلك أن كافة المراجع الأجنبية تشير إلى أن المستثمرين فى هذا 
النووع:من الأدوات المالية انما يبيعون هذه العقود لابقصد تتفيذها وإكن بقصد 
التريح من ورائها. وأن أحد البدائل المتاحة لتنفيذ العقد هى بيع الحق الذى يخوله 
له العقد إلى آخر رغبة منه فى الحصول على الفرق بين ثمن شراء الامتياز وثمن 
بيعه إلى الآخرين هذا بالنسبة للمشترى أما بالنسبة لبائع الامتياز فحسيه حصيلة 
بيع هذه الامتيازات(). 


561623 220 ع متمدة01 3 كة قاعة 6[ أعدتامم نززعلاء 01 غ510 وتعطاه 156 ده دز ععه 156 (1) 
أأء .م0 قأعاكةطز دعا لتناءءة .كممتامه لعأكأر[ 02 عدأعمععرء لمة عمتلدع عطأا مذ ممتلع معام 
.1260232 

ع 5عمرمععطة 'زالدغصوودع غل رأعقعاممء ممتامه جعناء مامأ عسقم كاز مأرعكمز 006 ع1 ععمزة (2) 
1/8131 ركتعمقع1 .5316 مناه ملك مز ععتزباط عط لمة عكقطعتكنام مملامه نجعنت متعم 1اعو 
121/651 01 

عطا 01 عمم2 أععاتقم عطا أععميع كصمنام0 غلا لسة 11د2 1اء5 عطللآ كدمادع لمأ أومم أعو8 مآ :هرة) 
5 علطا رمعا ورمادع كما عطا نزه/؟ علطا هآ .عاطة5 تزاجزة ستقممعم م عاعم5 عمأنزاعلمن 
-82100100 ,81/120105 .عاء0]ة غطا 1ء5 عه نط ما لععاهم؟ عسمتعطرعتاع أنامطاة/1آ «متامه 5316 عطأا عام 
.7 19 حك الاعطراعع مصدكة اوأعسمسة مأ دمن 
الوه علمأعمة2 2 كة كأقعقعناة قلطا , لع5لع2ععمنا ع3 قممقمه ألدء 2ه 50940 مقطا عئه7/1 :8 
الع ' 5رمامع 11 06 علك1؟ ع30/6128 106 عه نوعاوتر 0م ع3 كدمنامه0 غنام لمة كدمتامه 
4 .2 قالع ادع مآ رعومتاسم 
تعطقلط 2 ع5 )أ أاعد ما 15 2084م ج ععلقم ما «متامه انام عطا عمأكاعيععره م1 ءبالأقمث 21 مذ :© 
.6 .2 .2 011 وه 5نالق8/1' غ1 .10 2310م ك3 مقطا ععلرم 

كزع تطقطا تعطاه 165ممم ععلما ما كدملامه [أع5 1[ تومه كامادع كمز روعتامدع لغ6غه01ه1 عخة :2 
."6 .م خأ .مه لعنلة]/8' معطا ممتماعيء 


4ك 


موقف الشريعة الإسلامية من ببوع الامتيازات (الاختيارات) 

تعريف الخيار : 

الخيار لغة هى الاسم من الاختيار وهو طلب خير الأمرين اما بامضاء البيع أو 
فسخ وهذا الكت الذى اخكاره اب الأثير تفن النبازة وتكره منناعي اسان 
العرب قريب من المعنى الشرعى لهذا اللفظ وهى أن يكون لأحد العاقدين أو 
كليهما الحق فى امضاء العقد وتقريره أو فسخه ونقضه من أساسه١(١)‏ . 

وقة شرع الكيان ليكون وسيلة إلى كمال الزضا والحاكد من تلات وقيامه عل 
أساس صحيح. ودفع الغبن: ومنع التغرير والأمن من الانخداع. 

وتشبت الخيارات بأحد أمرين, اما باشتراط العاقد وإما بتقرير الشارع: ولهذا 
ذهب المالكية إلى تقسيم الخيار إلى قسمينء (تروى» ونقيصة)ء أما خيار الترو ويقال 
له أيضا خيار الشرط فهو الذى ينصرف اليه لفظ الخيار عند الاطلاق؛ وقد عرفه 
المالكية بأنه بيع وقف بته «أى لزومه» على أمضاء من له الخيار من مشتر أويائع أو 
غيرهما وسمى خيار ترو لما فيه من معنى النظر والتأمل فى ابرام البيع من 
عدمه(؟), 

وقد ثبت خيار الشرط بما روى فى الصحيحين عن ابن عمر قال ذكر رجل 
لرسول الله مُه وهودحبان» أنه يخدع فى البيوع» فقال له, من بايعت ققل لاخلابة 
ثم أنت بالخيار فى كل سلعة ابتعتها ثلاث ليال» إن رضيت فأمسك وإن سخطت 
فارددهما على صاحبها(؟) : 


(؟) أورده الشوكانى فى ياب شرط السلامة من الغبن جه ص 147 دار الحديث وقال رواه البخارى فى 
تاريخه » وابن ماجه والدار قطنى: وورد أيضا فى اللؤلؤ والمرجان ص/17 من اول الحديث إلى قوله 
لاخلابه. 


2 


وذكر ابن رشد ان عمدة الجمهور فى جواز بيع الخيار حديث حبان بن منقذ 
وفيه «ولك الخيار ثلاثا» وماروى فى حديث ابن عمر البيعان بالخيار مالم يتفرقا إلا 
بيع الخيار(!) واستدلال الشافعى بهذين الحديثين على جواز بيع الخيار فى كتابه 
الأ( , 

وأما القسم الثانى وهى خيار النقيصة ويطلق عليه ايضاخيار العيب» فقد قسمه 
المالكية قسمان؛ الأول ماوجب لفقد شرط والثانى ماوجب لظهور عيب فى المبيء9) . 

وقد عرفه الشافعية بأنه كل ماينقص العين أى القيمة نقصا يفوت به غرض 


ف 1 


بينما عرفه صاحب كشف القناع بقولهء العيب نقيصة يقتضى العرف سلامة 
المبيع منها غالبا0*). 

وقد عرف صاحب المغنى العيوب بأتها النقائص الموجبة لنقص المالية فى عادات 
التجار, لأن البيع انما صار محلا للعقد باعتبار صفة المالية» فما يوجب نقصا فيها 
يكون عيبا والمرجع فى ذلك إلى العادة فى عرف أهل هذا الشأن وهم التجار(١)‏ 
ولانظننا بحاجة إلى الافاضة أو الدخول فى تفاصيل خيار النقيصة أو العيب لعدم 
اتصاله بالبحث. 
رأى الفقه المعاصر في بيوع الخيار التى تتم فى البورصات: 

بذلت قصارى جهدى للوقوف على رأى الفقهاء المعاصرين فى هذه المسألة فلم 
أجد بين الكتب التى امتلأت بها أحشاء المكتبات الغربية ولا المؤلفات التى ذخرت 


)١(‏ بداية المجتهد ونهاية المقتصد لابن رشد ج؟ ص/7>17 ط دار الكتب الحديثة. 

(؟) الام للامام الشافعى الجزء الثالث باب بيع الخيار: ص" ط بولاق , 

(؟) الشرح الصغير علي أقرب المسالك لمذهب الامام مالك جء ص8 ١5‏ عيسى الحلبى. 

(١‏ نهاية المحتاج ج؟ ص8 ٠١‏ نقلا عن يوسف موسى الأموال ونظرية العقدء مرجع سابق ص549. 
(0) نقلا عن يوسف موسى الأموال ونظرية العقد ص85؛ (الهامش). 

(1) المغنى "لابن قدامة جة صس0١١‏ مكتبة القافر. 
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بها المكتبة الإسلامية سوى ثلاثة مراجع تناولت هذه البيوع واجتهد اصحابها فى 

التوصل إلى الحكم الشرعى فيها جملة وتفصيلا(') وسوف اعرض فى هذا المبحث 

للآراء التى وردت في مرجعين منهاء وأعقب عليها بما انتهى إليه رأيى فى هذه 
المسألة وهسوف أذر المرجع الثالث لما بدا لى من قصور في المعالجة العلمية والعملية 
لهذه البيوع فيه وهى الأصل الذى يبنى عليه الحكم الشسرعى:ء والقاعدة عند 

الأصوليين ان الحكم على الشىء فرع من تصوره. 

أولا: الرأي الوارد بالموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية: 
تصدت الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية لحكم البيوع الشرطية 

الخيارية التى تنعقد فى أسواق الأوراق المالية فعرضت لآراء مختلف المذاهب فى 

مسألة خيار الشرط وخلصت من هذه الآراء إلى أن خيار الشرط جائز عند فقهاء 

المسلمين عدا الظاهرية. ظ 
وما كان أحد أركان عقد الخيار في هذه الأسواق بل والباعث عليه هو أن يدفع 

من يشترى حق الخيار إلى من باع له هذا الحق مبلغاً من المال مقابل تخويله حق 

قسخ العقد خلال مدة الخيار إذا مااستبان له اتجاه الأسعار فى السوق فى غير 
صالحه؛ أو تنفيذه إذا مااتجهت الأسعار حسبما توقع فى صالحه؛ فقد ذهبت 
الموسوعة إلى أن المال الذى يأخذه بائع حق الخيار من المشترى هو حق للبائع 
لايرد إلى دافعه وكان وجه استدلالهم على ذلك قواله تعالى «ياأيها الذين آمنوا أوفوا 
بالعقود)(') وقوله َه المسلمون عند شروطهم إلا شرطا أحل حراما أو حرم 
حلالا(؟) وأنه لما كان للطرف الآخر نفس الحق فى الخيار فإن يجوز أن يبيع حقه 

هذا. ش 

(1) الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية, بحث عن البورصة ورأى التشريع الإسلامى- الجزء الخامس 
ص187, أحمد محيي الدين- رسالة ماجستير- عمل شركات الاستثمار الإسلامية فى السوق العالمية- 
معاملات البورصة فى الشريعة الإسلامية د. محمد الشحات الجندى. 

(؟) سورة المائدة الآية .١‏ 

(؟) الحديث أخرجه الترمذى وقال حديث حسن صحيح. 


الاء 


ولم تخص الموسوعة بهذا الرأى العمليات الشرطية البسيطة دون غيرهاء بل 
والحقت بها فى قياس سقيم غيرها من البيوع الشرطية التى نتم فى هذه السوق 


قجاء فى الموسوعة: 
« وكما جوزنا العمليات الشرطية البسيطة: فاننا نرى جواز العمليات الشرطية 
1 المركية لنفس الأسياب». 


وحينما انتقلت الموسوعة لبيان حكم العمليات المضاعفة لم تجد الموسوعة ما 

يقدح في صحة هذه البيوع فذكرت أن العمليات التى يكون للبائع الحق في 

مضاعفة بيع الكمية التى باعها كما يكون للمشترى نفس الحق وذلك يسعر يوم 

التعاقد مقابل تعويض يدفعه الراغب فى المضاعفة عند اتضاح الأسعارء ولايرد 

أيضا اذا كانت الكمية المضاعفة معلومة: وكان وجه الاستدلال على هذا الحكم فى 

الموسوعة ان هذا شرط لايحل حراما ولايحرم حلالا والمسلمون عند شروطهم. 

رأي صاحب رسالة عمل شركات الاستغفمار الإسلامية في السوق العالمية: 
استهل الباحث تحليله الفقهى لهذه العمليات بتفنيد الآراء التى انتهت إليها 

الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية والتى ارتأئى الباحث عدم مصادفتها 

للصواب وذهب الباحث إلى ان العقود الشرطية الآجلة غير صحيحة استنادا إلى 

الآتى:- 

-١‏ تعارض شروطها مع بعض المبادىء العامة فى أحكام المعاملات. 

؟- أن هذه الشروط تعتير من الشروط الفاسدة فى مختلف المذاهب. 

1- عدم صحة هذه البيوع لاشتراكها فى العلة مع بعض العقود غيرالمشروعة. 
ونجتزى من التفاصيل التى ساقها الباحث ما يعضد حجته ويبرز فكرته ولايخل 

بالمعانى وبالقدر الذي يسمح به البحث(١)‏ . 


)١(‏ أحمد محيي الدين- عمل شركات الاستثمار الإسلامية فى السوق العالمية ص17" ومايعدها (أصلها 
رسالة ماجستير) وطبع على نفقه بنك البركة. ١‏ 


فط 


-١‏ من حيث تعارض هذه الشروط مع بعض المبادىء العامة فى أحكام المعاملات: 
(1) تعارض العقود الآجلة الشرطية مع قصد الشارع من اباحة خيار الشرط. 
(ب) تعارضها مع قاعدة العدل المطلوية فى المعاملات. 

(1) اما من حيث تعارضها مع قصد الشارع من اباحة خيار الشرط فقد ذكر 
الباحث انعقاد الاجماع على أن خيار الشرط مخالف للأصل مخالف للقياس, 
ومع ذلك أقره الفقهاء استحسانا نظراً لحاجة الناس فيما يجدونه من 
معاملات.واستدل على ذلك بما تقله عن ابن رشد يقوله: «الخيار فئ البيع اصله 
مورواتما جو النثة لماحَة الناض إلى :ذلك» واستطن التاحة عائلا ان 
الخال لم يشترع أكن ير المستفين هته هل تطون الأستعار يكؤن لصالكة فيتقة 
الصفقة أم لايكون كذلك فيختار فسخ العقد. وأضاف الباحث؛ وهى بصدد تفنيد 
الرئى بصحة البيوع الشرطية المركبة ان خيار الشرط لم يبع من أجل أن يقدر 
الممستفيد منه هل هو بائع أم مشتر أو أن يطلب المشترى المزيد من السلعة 
المشتراه أو البائع المزيد من السلعة المباعة «فى حالة البيوع المضاعفة» اذا رأى 
أن ذلك يحقق له مكاسب. 

(ب» تعارض البيوع الشرطية مع قاعدة العدل: 
كشف الباحث القناع عما يشوب هذه البيوع من عيوب وماتنطوى عليه من ظلم 

لأحد العاقدين بقوله: «وعدم العدل فى العقود الآجلة الشرطية يكمن فى أعطاء احد 

العاقنين قرهة واسعة لأن ححقق أزياها على حسات الكطاقن الأشن فبتعد أن 
يكون قد عرف مستوى الأسعار القائمة فى السوقء وقارن بينها وبين اسعار 

التعاقد فانه يختار هل ينفذ العقد أم يفسخه. «وذلك فى العقود الشرطية البسيطة» 

وهل يستزيد من البيع أى الشراء أم يكتفى بالكمية المتعاقد عليهاء وذلك فى العقود 

المضاعفة, وهل يختار وضع البائع أم المشترى «وذلك فى العقود الخيارية 


المزدوجة». 


زف 


وقد أرتأى الباحث أن كل هذه البيوع تنطوى على ظلم وجورء ونقل عن ابن 
تيمية قوله: «والأصل فى العقود جميعها هو العدل فبه بعثت الرسل وبه أنزلت 
الكتب», 
؟- اعتبار هذه الشروط من الشروط الفاسدة في العقد: 

عرض الباحث وهى يصدد اثبات فساد هذه الشروط لآراء الفقهاء فى مختلف 
المذاهبء ونسوق فى هذا الموضع بعضا منها لبيان وجوه الفساد فيهاء ففى المذهب 
الحنفى ذكر الزيلعى قى «تبيين الحقائق» ان البيع الفاسد هو الذى يشترط فيه 
شرط فيه منفعة لآحد العاقدين لايوجبها العقد, وبتأمل البيوع الشرطية يبين أنها 
جميعا تتضمن منفعة لأحد العاقدين لا يقتضيها العقدء وفى الفقه الحنيلى ذكر 
صاحب كشف القناع الشروط الفاسدة التى يحرم اشتراطها ومنها: 
- كل شرط يقتضى انشاء عقد جديد يبطل البيع؛ وهى بيعتان في بيعه؛ المنهى عنه, 

والنهى يقتضى الفساد. 
- اذا كان الشرط منافيا لمقتضى العقد. 

وقد عقب الباحث على ذلك أن البيع مع خيار الزيادة هو اشتراط لعقد جديد 
يتناول الكميات الزائدة عن عقد البيع الأساسىء كما أن البيع بشرط الانتقاء اى 
أن يحدد أحد العاقدين «وهى على وجه التحديد هنا مقر حق الخيار» هل هى مشتر 
أى بائع فيه منافاة لمقتضى عقد البيع. ٠‏ 

ويكاد يتفق المذهب الشافعى مع المذهب الحنفىء ولذا نقل الباحث عن صاحب 
المجموع قوله: «ان الشرط الفاسد هو الشرط الذى ليس من مقتضى العقد ويتعلق 
به غرض يورث التنازع وينافى مقتضى البيع. 

ونا كان المالكية يرون أنه مما يخل بصحة البيوع هى مايتضمن الشروط من 
صنفى الفساد والغررء فقد استدل الباحث على فساد هذه الشروط بقول ابن رشد 
«قما كان دخول هذه الأشياء فيه كثيرا من قبل الشرط أبطله وأبطل الشرط» وذكر 


/اء 


الياحث ان هذه البيوع تشتمل على غرر مؤثر وجهالة فاحشة. 
- قياس العقود الشرطية على بعض المعاملات الفاسدة الحرمة: 
كشف الياحث النقاب عن اث لير اه الجر ف الع عن تن 


العقود غير المشروعة واستدل بذلك على عدم صحتها ٠‏ وفصل وجوه الفساد فى هذه 
0 يلى. 


(ب) في البيع بشرط الزيادة جهل بمقدار المحل حيث لايعلم كل من البائع 
والمشترى مقدار المباع أو المشترى. 
(ج) ان الأصل فى عقد البيع أنه من العقود اللازمة من الجانبين وإنما أبيح شرط 
الخيار استحساناً للحاجة إليه ولا حاجة تدعو إلى شرط الانتقاء أو شرط 
- 4-6“ : على تبن" سدن 
الزيادة. 
(د) ذكر الباحث ان البيع بشرط التعويض فيه علة النهى عن بيع العريون 
والجمهور على أن بيع العريون لايجوز لأنه مال بغير عوض. 
يتفق رأينا وبغير تحفظ مع التخريج الفقهى لأحكام البيوع الشرطية التى 
تناولها صاحب رسالة عمل شركات الاستثمار الإسلامية فى السوق العالمية والذى 
الذى جاء بالموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية. 
واذ نقر صاحب هذه الرسالة فيما قدمه من أسياب فساد هذه البيوع» وما 
توصل إليه من أحكام وهى الأمر الذى يغنينا عن اعادة ذكرهاء فاننا نضيف إلى 
ماقدمه من أسياب فساد هذه البيوع اسبابا أخرى تدعمها قرائن قاطعة تظاهر 
الرأى الشرعى الذى توصلتاً إليه وتؤّيده: وتعير الأسياب السايقة وتلك اللاحقة فى 


ا 


مجموعها عن وجهة نظرنا فى هذه المسألة من الناحية الشرعية: وتخلص هذه 
الأسباب فيما يلى: 0 
- انطواء البيوع الآجلة الشرطية على بيع الإنسان ماليس عنده. 

- صورية أغلب البيوع الخيارية الشرطية وحصول الايجاب والقبول على محض 


المراهنة. 
هده القياق . 
:يك اليتراط نتفعة لاجد طرق الفقسقايل بفق الخيان هون فيل العترظ الفاشة 
لكونه. 


(1) منافيا لمقتضى العقد . 
(ب) انطواء هذا الشرط علي مصلحة زائدة فيها شبهة الربا وتعد من جنس 


القمار والرهان المحرم شرعا. 
1- بيع حق الخيار وتداوله من مشتر لآخر خلال مدة الخيار انما هى بيع لما لايقبل 
حكم العقد شرعا. 


أولا: أنطواء البيوع الآجلة الشرطية على بيع الإنسان ماليس عنده: 

لما كانت البيوع الآجلة الشرطية هى أحد صور البيوع الآجلة فى أسواق 
الأوراق المالية والتى انتهينا فى موضوع سابق إلى بطلانها شرعاًء لإنطوائها على 
بيع الإنسان ما ليس عنده. فان هذا البطلان ينسحب أيضاعلي البيوع الشرطية 
لاشتراكها فى العلة مع البيوع الآجلة, واذا كنا قد بسطنا فى موظايع التقلج لأقوال 
الفقهاء فى مختلف المذاهب ونقلذا اجماعهم على عدم جواز بيع الإنسان ماليس 
عنده؛ فقد حرصنا على أن نعرض لرأى الإمام ابن قيم الجوزيه بسبب ماينفسب 
إليه ظلماء أو جهلا باباحته بيع الإنسان ماليس عنده فنقلنا عنه قوله: «ان بيع 


لاع 


الإنسان ماليس عنده انما هو من بيع الغرر وأنه من جنس القمار والميسرء ونقلنا 
كذلك عن صاحب مصادر الحق فى الفقه الإسلامى اشتراط الفقهاء ان يكون محل 
العقد موجودا وقت التعاقدء فاذا لم يكن موجودا فالعقد باطل» حتى لو كان المحل 
محتمل الوجودء بل حتى لو كان محقق الوجود فى المستقبل. 
ولأننا نبتغى الوصول بالحكم إلى غايته وهى اصابة وجه الحق الذى قصده 
الشارع فقد رأينا ان ندعم رأينا بمزيد من الأدلة العلمية والعملية والتى تطرح 
تصورا جليا لهذه البيوع تزول معه وجوه الشك والريب التزاما بالقاعدة الأصولية 
التى تقول ان الحكم على الشىء فرع من تصوره. 
يقول أحد علماء التمويل والاستثمار المتخصصين فى شئون البورصات: 
تنام 11[ع] لمآتامه 88011 أستامععة عع22ع5201 2 عستطئاطهادة جوعاكمه 
10 2660 غ201 00 700" ,عاء5)0 81/1[ ده ممنامه للدء 2 لاعد م تعكامضط 
مز ععسصقلةط متممعه 2 متاصتهمم 10 0م26 أكتاز 011ئز ,عاعماة عطأا بره 
0101 510121386 :30101 
ومفاد ماتقدم ان بوسعك بعد ان تفتح حسابا لدى احد بيوت السمسرة أن 
تطلب من سمسارك ان يبيع لك امتياز شراء لأسهم شركة 181/1 . 
وإن تكون فى حاجة إلى امتلاك هذه الأسهم «والتى تبيع للغير حق شرائها» 
وكل ماتحتاجه هو أن يكون لك رصيد معين فى حسابك لدى السمسار. 
ويبين مماتقدم ان بيوع الامتيازات وان شئت فقل البيوع الخيارية الشرطية فى 
أسواق الأوراق المالية تنطوى على بيع الإنسان ماليس عنده. 
ثانيا : صورية اغلب البيوع الخيارية الشرطية: 
من الأمور الثابتة التى لاينازع فيها منازع أن أغلب البيوع الشرطية صورية 
ولايجرى تنفيذها ولايترتب عليها بالتالى تمليك ولاتملك فلا المشترى يتملك المبيع ولا 
البائع يمتلك الثمن. ولما كانت عقود البيع انما وضعت شرعا لافادة التمليك, فاذا 


/الاع 


كانت غير مؤدية لذلك كانت غير محققة لهذا المقتضى!(١)‏ وما خالف مقتضى العقد 
فهو ياطل(") فالبيع فى الفقه الإسلامى تمليك وتملك على التأييد؛ يه يملك البائع 
المبيع للمشترى ويتملك الثمنء ويملك المشترى الثمن للبائع ويتملك المبيع ويتم ذلك 
محكم الشرع وعلى سييل التاأبيد. 
وكما ذهب صاحب أحكام العقود فى الشريعة الإسلامية والقانون المدنى فان 
البيع لاينعقد بمجرد التعبير عن الرضا إلا إذا كانت هناك نية البيع ونية الشراء, 
فالنية لابد منها فى كل من الايجاب والقبول والنية فى البيع هى أن يقصد 
الشخص بتعبيره معاوضة مال بمال تمليكا وتملكا أى يقصد معنى البيع» ويقصد 
كذلك آثاره وهى التمليك والتملك(') فالعبرة بالمقاصد والمعانى لا بالألفاظ والمبانى. 
ولهذا أيضا نقل د. يوسف موسى عن تقى الدين ابن تيمية قوله ان الله هو 
الذى جعل العقود أسباباً إلى احكام قصدها منها وناطها يها فشرع البيع سببا 
للك الأموال بطريق المعاوضة: والهبة سببا لملك المال تبرعاء والنكاح سببا لملك 
البضعء والخلع سببا لحصول البينونة» فالعقود اذن اسباب جعلية شرعية والشارع 
هى الذى يرتب عليها أحكامها وآثارها (؛) 
وقد تظاهرت أدلة الشرع وقواعده على أن القصود فى العقود معتبره وأنها 
تؤثر فى صحة العقد وفساده وفى حله وحرمته. بل وأبلغ من ذلك انها تؤثر فى 
الفعل الذى ليس بعقد النية والقصد. فالحيوان يحل اذا ذبح لاجل الأكل ويحرم اذا 
ذبيح لغيرالله. ومن جلس فى المسجد ولم ينى الاعتكاف لم يحصل له. ولو أكل 
طعاما حراما يظنه حلالا لم يأثم به ولو أكله وهويظنه حراما وقد أقدم عليه اثم 
بنيته فالنبى َه قال كلمتين كفتا وشفتا وتحتهما كنوز العلم «انما الأعمال بالنيات 


.2527 الاعطاعء8 1/203 لد أعصهم 11 ما دمن مم1 ,815052 (1) 
(؟) الامام ابو زهرة - الملكية ونظرية العقد فى الشريعة الإسلامية , 
(؟) المرجع السابق ص177 نقلا عن كتاب الشروط والعقود من فتاوى ابن تيمه ج؟ ص؟7؟5. 
(4) د. عبدالتاصر توفيق العطار- احكام العقود فى الشريعة الإسلامية والقانون ص"١١.‏ 


ع 


ولكل امرىء مانوى» فبين فى الجملة الأولى أن العمل لايقع إلا بالنية, ثم بين فى 
الجملة الثانية أن العامل ليس له من عمله الا مانواه. وهذا يعم العبادات والمعاملات 
والإيمان والنذور وسائر العقود والأفعال. فمن نوى بعقد النكاح التحليل كان محللا 
ولايخرجه من ذلك صورة عقد النكا-(١)‏ . 

واذا كنا قد اثبتنا ان البيوع الشرطية تنطوى على بيع الإنسان ماليس عنده 
وأن بائّع حق الخيار لن يكون مضطرا لامتلاك الأوراق محل عقد الخيارء فان مالم 
نذكره هى السيب فى عدم اضطراره لامتلاك هذه الأوراقء وهذا فى الواقع هو 
السبب الثانى لبطلان هذه البيوع وهو صوريتهاء فاذا قيل وما الدليل علي ذلك قلنا 
الأدلة علي ذلك كثيرة ونذكرها تباعا بنصوصها التى وردت بها في المراجع الغربية 
والتى نشات هذه الأسواق فى خضانتها. ١‏ 


عتم أععلتقطط عغطا أععمء 000005 أنام له [لدء [أع5 معط" 5اماوعء127 ]2205 ]120 1آ 
5 16 ,7/23 قلطا 2ل ,رعاطة)ة نرأكتهة متقدوعء مغ علءهم]5 عمانزامءع20نا عطا 1ه 


0 لم102 عماعطنء 7ع أنامطا17/1 0005ام0 عطا 01 علدة عطا ددم ملععع0:م عط رمعا 
1 (2)ع[ومزع عط [آعة نه لإناط 
وتقصيل ماتقدم ان معظم المستثمرين الذين يقومون ببيع حق الخيار يتوقعون 
استقرار اسعار الأوراق محل التعاقد وعدم تقلبها خلال فترة العقدء الأمر الذى 
ينتفى معه قيام آية مصلحة لمشترى حق الخيار تدفعه إلى مطالبة الطرف الآخر 
إلى تنفيذ العقدء ومع هذا فان استقرار الأسعار ليس هى السيب الوحيد لعدم 
تنفيذ العقد ان تنتفى مصلحة حامل امتياز الشراء فى تنفيذ العقد فيما لى 
انخفضت الأسعار عن سعر التعاقد أو ارتفعت عن سعر التعاقد ولكن يما لايغفطى 
ثمن شراء حق الخيار: وتنتفى كذلك مصلحة حامل امتياز البييع فى تنفيذ العقد 
فيما لو ارتفعت الأسعار عن سعر التعاقد أو انخفضت يما لايغطى ثمن حق الخيار 
أما الحالة الوحيدة التى يلجاً معها مشترى حق الخيار إلى المطالية بتنفيذ العقد, 
)١(‏ اعلام المعوقين عن رب العالمين- ابن القيم الجوزيه الجزء الثالث ص47- دار الحديث. 


.7 .2 اتعلاء 11338 [12عمق قا ,م مناه نال0تادآ ,113058 (2) 


ا 


فهى ارتفاع السعر بما يتجاوز ثمن حق الخيار فى حالة امتيازات الشراء أو 
انخفاضه بما يسمح بتغطية ثمن حق الخيار وزيادة فى حالة امتيازات البيع. 
ويؤكد صاحب المرجع السايق فى موضع آخر أن معظم المستثمرين الذين 
يقومون بشراء امتيازات البيع والشراء يؤثرون التربح من بيع حقوق الخيار عن 
تنفيذهاء وفى هذا الصدد يقول المؤلف : 
8 102 1005ام0 تتعط لأع5 كممنامه0 غتام لصة 1ل232 عك5ةآعنام مطل" سذماوع از )1105 
(1) سعط ومتستعمععء صقطا تعطلةم 5و1 جه) 111مرم 
صاحب كتاب الاستثمار أن أكثر من ٠ه‏ / من امتيازات البيع والشراء لايتم 
تنفيذها وأن مؤدى ذلك ارتفاع نسبة المخاطرة فى هذه البيوع. 
ع[مأعسصط 2 كة 5أقعع51188 قتطا 4هء26:)62015نا عنة كومنامه [لدء 2ه 5090 سقط :1/105 
2( 11517 100 356 قممتام0 أنام لمة كممتامه0 
يقول صاحب مراتب الاجماع «اتفقوا ان البيع بخيار ثلاثة أيام بلياليها جائز(؟) 
» أما إذا زادت المدة على ثلاثة أيام فغير جائز عند ان حنيفة وزفر والشافعى» 
لثلاث ولكن يصح تعيين أكثر من ثلاثة إذا وجدت حاجة تدعو لذلك!) . 
ويقول صاحب كفاية الأخيار الشافعىء وأما خيار الشرط فانه يصح بالسنة 
والاجماع بشرط ألا تزيد على ثلاثة أيام, فان زاد بطل البيع*) ونقل عن الزركشى 


.م أله .م0 ,54301153 (1) 
.184 أك .ره «عسمتلسة عاءصلعم2 () 
(؟) مراتب الإجماع لابن حزم ص15- دار الافاق الجديدة. 
رغ( الامام محمد ابوزهرة - مرجع سابق ص79, 
(5) كفاية الاخيار حل فى غاية الاختصار جا ص/ا70. 


أ 


قوله: «إعلم أنهم قطعوا بالبطلان فيما زاد على ثلاثة وانما لم يخرجوه لأن الشرط 
الفاسد إذا اقترن بالعقد يقتضى غالبا إما زيادة فى الثمن أى محاباة» ونقل الينا 
صاحب الشرح الصغير أن منتهى مدة الخيار فى العروض خمسة أيام وفى العقار 
ستة وثلاثون يوما(!) وهذه هى أقصى مدة للخيار عند المالكية وقد ورد عن ابن 
عمر أنه قال: «ماأجد أوسع مما جعل رسول الله عَيْلَهِ لحبان ان رضى أخذ وان 
سخط ترك(') وقد بين ابن رشد سبب الخلاف عند الفقهاء فى هذه المسالة بقوله: 
«من لم يجز الخيار إلا ثلاثا فهو أن الأصل ان لايجوزالخيارء فلايجوز منه إلا 
ماورد فيه النص في حديث منقذ بن حبان وذلك كسائر الرخص المستثناه من 
الأصولء وقد جاء تحديد الخيار بالثلاث فى حديث المصراة وهى قوله «من اشترى 
مصراة فهو بالخيار ثلاثة أيام,(") , 

فحجة الذين قيدوا المدة بثلاثة أيام لاتعدوهاأن شرط الخيار ثبت على خلاف 
القياسء إذ هى شرط مخالف لمقتضى العقدء بينما حجة أحمد والصاحبان ان 
الخيار شرع للتروى لدفع الغبن والتغرير والأمن من الانخداع؛ وقد تدفع الحاجة 
إلى تعيين مدة أطولء فجاز تعيين هذه المدة. ويترك الأمر إلى تقدير العاقدين!؟) . 

واذا ماتأملنا حجة من قالوا أن: «الحاجة قد تدفع إلى تعيين مدة أطول فيترك 
الأمر إلى تقدير العاقدين وأنه ربما ذكر رسول الله ينه هذه المدة «الأيام الثلاثة» 
لكفايتها ولكن عساها لاتكفى غيره؛ وأن قصد العاقدين تعيين مدة أطول دليل على 
حاجتهم إليهاء ثم إذا أمعنا النظر فى مدة الخيار للبيوع التى تجرى فى 
(؟) أبوزهرة - مرجع سابق . 
(1) بداية المجتهد ونهاية المقتصد - مرجع سابق ج؟ ص1848؛ والحديث اخرجه ابن ماجه فى كتاب التجارات 

باب بيع المصراة ج" ص05 برقم 7179" عن محمد بن سيرين عن أبى هريرة عن النيى صلى الله عليه 


وسلم انظرالجامع الكبير- للامام جلال الدين السيوطى سلسلة مجمع البحوث الإسلامية يرقم لسكارة 
(١‏ الامام محمد أبى زهرة - مرجع سايق ص١.95؟.‏ 


فيك 


البورصات والتى تمتد من مدة ادناها 6 إلى اثنى عشر شهرا!(!) لوجدنا هذا 
الشرط فاسدا عند مالك وأبى حنيفة وزفرى الشافعىء ثم إذا نظرنا إلى تقد 
العاقدين وما قد تدعو إليه الحاجة فسوف ندرك على الفور مدى فساد هذا 377 
لاقترانه بشرط آخر أكثر فسادا وهى ارتباط ثمن بيع الإمتياز «حق الخيار» بمدة 
الخيار فيزيد ثمن البيع بزيادة المدة ويقل بنقصانها وهذا ما نبه إليه الزركشى 
رحمه الله بقوله: «أن الشرط الفاسد يقترن به غالبا زيادة فى الثمن» أما سبب هذه 
الزيادة عند فقهاء البورصات وعلماء التمويل والاستثمار فهو أنه كلما طالت المدة 
كلما زاد احتمال تنفيذ عقد الخيار من جانب حامله(') : وهى الأمر الذى يستفاد 
منه أن طول مدة الخيار وقصرها فى هذه البيوع لاتدعو إليه حاجة أو ضرورة 
وانما تستخدم كأداة للمقامرة والحصول على أموال بغير مقابلء وتعد بالتالى 
وسيلة لأكل أموال الناس بالباطل؛ ونخلص من ذلك أن طول المدة فى هذه البيوع 
ليس دليلا على الحاجة عند من يرى ذلك والتوسع فى مسألة جاعت على خلاف 
القياس لاتدعى إليه ضرورة خاصة مع هذا النوع من البيوع والتى لم يشرع 
الخيارلأجلها ونحن مع قول ابن عمر الذى سيق ان اثيتناه وننحاز إلى النص 
والذى لم يثبت خلافه فى قول صحيح ولاسقيم. 

؟- اشتراط منفعة لأحد طرفى العقد مقابل حق الاختيار هو من قبيل الشرط 

الفاسد لكونه . 


طاعتتلعا ,امع سعادء 0م[ مدعلز عمه ما ونيدل سلطا مرو كعأمهلا ممتامه عط غه طاعمعا ع5 (1) 
18 مباكء .م0 ,11285تى 

-م0 تطعا غرمط؟ 01 كرع ا مقطا كم بالدوعةمتععمة! موتقطء «متامه مدعا عععمم1 غه مرعات187 (2) 
ولإأأتناعع5 عصيدد عطا مره كمملا 
لمة 0عناعوععء عم 11أ/لا همتامه غطا غهطا واتاطقطمعم عطا عكسسوععط رامذ ععطعتط كأ عوتقط ع1 
قتمقطاع؟ موتامه عطا عستا 6ه طاممع! عطا طاته كعمقعهعما لإعدممر عده1 لتب مع تبر عط غقطا 


.541 ألء ,مه الاعصاوع نكم[ 01 امعموعع مدلا .معمه 


مع 


: منافيا لمقتضى العقد ومقصوده‎ -١ 

ذهب جمهور الفقهاء إلى أن كل شرط يخالف مقتضى العقد فهى باطل(١)‏ 
ومقتضى العقد هو مارتبه الشارع عليه يمعنى ان الشرط يكون مما لايقتضيه 
العقد إذا لم يفهم من صيغته بدون ذكره؛ فمقتضى العقد أن يقوم البائع بتمليك 
المبيع للمشترىء؛ وأن يقوم المشترى بتمليك الثمن للبائع» ومن مقتضى العقد 
تصرف كل واحد من العاقدين فيما يصير إليه من بيع وثمن؛ فلا يمنع أحد 
المتعاقدين من استعمال مايثبته العقد له من حقوقه. فمن باع دارا إلى آخر 
واشترط عليه إلا يبيعها مطلقا كان شرطه مخالفا لمقتضى العقد ومقصوده؛ ومن 
باع ارضاً واشترط على الطرف الآخر أن يقفها على جهة معينة ولى كانت جهة 
خير كان شرطه منافيا لمقتضى العقد ومن اشترط على البائع إذا باع ما اشتراه 
بأقل مما اشترى رجع عليه بالباقى: كان شرطه متافيا لمقتضى العقدء ونحو ذلك 
مما يترتب على العقد شرعا وان لم يذكر, ولذلك ذهب المالكية إلى أن من اشترط 
شرطا لايقتضيه العقد وينافى مقصوده كان الشرط مفسدا للبيع؛ ومن اشترط 
شرطا لايقتضيه العقد ولا ينافيه كما إذا باعه بشرط الأجل أو الخيار أو الرهن أو 
الضمان فان البيع في كل هذا صحيح وكذلك الشرط. 

وذهب الأحناف إلى أن الشرط الفاسد هو ماكان شرطا لايقتضيه العقد ولا 
يلائمه ولم يرد به الشرع أى العرف وكان لأحد المتعاقدين فيه منفعه. 

وذهب الشافعية إلى أن الشرط يكون فاسدا إذا كان مما لايقتضيه العقد وان 
من شرط آن يرد مبيعا بعيب فان ذلك من مقتضى العقد وذهب الحنابلة إلى أن من 
اشترط شرطا ينافى مقتضاه فان الشرط يكون فاسدا لايعمل بمقتضاه ولكن البيع 
صحيع(') , 


)١(‏ مجموعة فتاوى ابن تيميه الكبرى ج ١‏ ص777, 778 - دار المنار. 
0( الجزيرى مرجع سابق -1؟57 إلى 4 محمل يوسف موسى مرجع سايق ص ١7‏ علي الخفيف» 
مختصر احكام المعاملات الشرعية- العقد - طبعة السنة المحمدية ص4/. 


م 


وبالنظر إلى المال المبذول الذى يحصل عليه أحد طرفى العقد مقابل بيعه لحق 
الخيار» ويذل الطرف الآخر لهذا المال مقابل تخويله الحق فى فسخ العقد خلال 
القترة المحددة به إذا مااستبان له أن الأسعار فى السوق نتجه فى غير صالحه, 
ديين أن هذا الشرط ينافى مقتضى العقد ومقصوده للأسباب الآتية: 
أولا : ان هذا الشرط لايفهم من صيغة العقد إذا لم يرد به ذكر. 
ثانيا : انه يحول دون ترتيب الآثار التى رتبها الشارع وهى تمليك المبيع للمشترى 
والثمن للبائع. 
ثالغا : ان الثمن المبذول مقابل حق الخيار انما جرى بذله من جانب مشترى هذا 
الحق على محض المراهنة على ارتفاع الأسعار أى انخفاضها فى السوق 
اثناء فترة العقد وهذا مما ينافى مقصود العقد والذى هى مقصود الشارع. 
(ب» انطواء هذا الشرط علي مصلحة زائدة فيها شبهة الربا وتعد من جدس 
القمار والرهان ا حرم شرعاً: 
ان حضول أحد العاقدين على مال بغير عوض مقابل جعل الخيار للطرف الآخر 
يمثل مصلحة زائدة فيها شيهة الربا واضحة: باعتبار الريا زيادة مال بلا مقابل 
فى معاوضة مال بمال؛ ومن يحصل على ثمن بيع حق الخيار انما يفعل ذلك 
مقامرة ومراهنة على استقرار الأسعار فى السوق أو اتجاهها في غير مصلحة 
تنفيذ العقد من جانب الطرف الآخرء أما الطرف الآخر فانه يبذل هذا المال على 
محض المراهنة على ارتفاع الأسعار أى انخفاضها وفقا لمركزه وما يحقق مصلحته 
كبائع أى مشترىء فاذا ما اتجهت الأسعار فى غير مصلحته فحسبه تكبد المال 
المبذول مقابل حق الخيار باعتباره اخف الضررين وأهون الشرين حيث يصبح 
تنفيذ العقد من جانبه شرا يدرأه عن نفسه بالفسخ وتكبد ثمن حق الخيار؛ بل ان 
مشترى الخيار سوف يكون متأهبا لأن يدفع ضعف هذا المال قى حالة الامتياز 
المزدوج والذى يخول له الحق فى أن يكون بائعا أى مشترياء فاذا مااتجهت 


3 


الأسعار إلى الارتفاع اختار أن يكون مشتريا بالسعر المتعاقد عليه وان اتخفضت 
الأسعار فى السوق اختاران يكون بائعا بالسعر المتعاقد عليه محققا الفرق بين 
الأسعار فى السوق وسعر التعاقدء وحيث أن كلا من مشترى حق الخيار ويائعه 
. لايمتلك غالباً هذه الأوراق» ومشترى هذا الحق قد يكون له حق البيع فقط أى حق 
. الشراء فقط أى هما معاًء بينما بائع حق الخيار قد يكون بائعا فقط او مشترياً 
فقطء قاذا ما اضطر العاقد الذى جعل الخيار لصاحبه الى تنفيذ العقد فان هذا 
يعنى خسارة محققة له سواء كان بائعاً أو مشترياءوتفصيل ذلك أنه لى كان بائعاً 
فقسوف يضطر إلى شبراء الأوراق المتعاقد عليها يسعر السوق والذى يزيد عن سعر 
التعاقد, ولو كان مشتريا فانه سيشترى بسعر التعاقد والذى يزيد عن سعر 
السوق, ولذلك يحرص بائع حق الخيار فى البيوع الشرطية المزدوجة على مضاعفة 
ثمن بيع حق الخيار بسبب ضعف مركزه وبما يقلل من فرص تنفيذ العقد اذا لم 
تغطي فروق الأسعار ثمن الخيار. 
ويبين مما تقدم أن هذا النوع من العقود تتعارض فيه مصلحة العاقدين 
تعارضا بِيئًا : فعا كان مظن متفعة لأحد الأطراف يمثل مضرة للطرف الآخرء لذلك 
كانت أرباح مشترى الامتياز تمثل خسارة بائع هذا الامتيازء وهى ماعبر عنه أحد 
علماء الاستثمار وشئون اليورصات بقوله: 
ع1 لة انامز عط 0 1161 عط :10 و1055 عه تعلؤناط انام عط 102 15م]م عط1" 
(17658)1 
وعبر الكاتب عن ذلك فى موضع آخر بقوله: وحيث ان أرباح أحد الأطراف تمثل 
خسارة الطرف الآخر.. الخ .. 
80 .5 5/آ51ةم غ015 غطا عك3 قتتدع ونجاعوظ 00 51010 
وأحد القواعد الكلية فى الإسلام انه لاضرر ولاضرارء وكل ضرر مؤكد 
مدفوع وكل مصلحة مؤكدة مجلوية وأحكام النصوص مشتملة على مصالح 


.644 .2 .ان .م0 ,ماعصاوع كما 01 الاعطرعع فصة 811 (1) 


َم 


العياد ودافعة لأضرارهم. 

ومن القرائن القاطعة التى نقدمها لدحض أية فرية تزعم صحة هذه البييوع 
لتجانسها فى الاسم مع بيع الخيار فى الشريعة الإسلامية؛ ماكتبه «فرانسيس 
هيرست» مؤكدا ان هذه البيوع من قبيل المراهنة والقمار فيقول: «اذا كان الفيصل 
بين المضارية بمفهومها العام والرهان يبدى ضئيلا للغاية. فان الفرق بينهما 
يتضائل حتى لاتكاد تراه العين المجردة للمراقب العادى فى حالة البيوع الشرطية 
الخيارية, وتكاد تنعدم هذه الفروق امام القضاة ذوى البصائر الحادة والذين وهيوا 
حياتهم فى التمييز والتمحيص واستخلاص الأشياء من الشوائب التى تغير 
ملامحها قى حالة البيوع الشرطية المزدوجة. 

غ1 رغص معطاة؟ وتدعممة عط 3 0هة 355 1تاء6م5 لممصطرم2) ممع جطع] عصنا عم غ1" 
-مه 06 عققء ذا سذ عع كتعوطه مقسصتلعة مه عنوع لععلهه عط 0غ ع[طاأماكما أومططلة 15 
5ع «متقطة عط ما معلاء كصمتامه عاطنامل 2ه عمدء غطا صذ ع1ط1و1؟ توالتقط لسة ,ركممتا 
01 عسنتستاع: 200 طلقم قطا 10 من معتتع دعءط عتتقط 5ع0اا عومط11 5ع1008 4 

| (1كممناعهةدنل 

وليست الأدلة التي قدمناها رغم قوتها هى كل ما فى جعبتنا بل ولدينا مزيد 
لتمزيق آخر قناع عن هذه الييوع لتبدى بصورتها الحقيقية من غير رتوش الأمر 
الذى يمتذع معه الخلط ويزول معه الالتياس. 

اذا كان تنفيذ العقود الخيارية الشرطية كما أوضحنا رهن بتقلبات الأسعار فى 
السوق اذا ماتجاوز فرق السعر المال المدفوع من جانب صاحب حق الخيار» فان 
من العقود الخيارية مايمتنع بمقتضاه على من جعل له حق الخيار المطالبة بتنفيذ 
العقد حيث لاتقتضى هذه العقود تسليم ولاتسلم ولاتمليك ولاتملك لأنها تقوم على 
محض المراهنة على اتجاهات الأسعار فى السوق وتسوية الفروق ويطلق على هذه 
الأداة المالية التى استحدثها الفكر المالى الغربى 001035 1006 أى العقود 


ع مقطءعد عاعماة عطا .امت .,/لا وتعصموظ (1) 


كم 


الخيارية المرتبطة بمؤشرات الأسعار وتشتمل على امتيازات بيع وأمتيازات شراءء 
وقد عبر جاك كلارك فرانسيس عن استخدامات هذه البيوع فى المراهنة يقوله: - 
01 2150 220 ج1151 أعع10311 ع ماعنالع1 01 :77335 115101 عثنة 015م0 ج1006 
(1)ععطة) 9111 أمعاتقمم عط كمماءعمتل عطا دده عسصتائعط (امدسزه 

وضرب الكاتب المذكور مثالا علي الكيفية التى تتم بها عمليات المراهنة تحت 
عنوان 

م0 :1206 مه 115 أععاتهمم عطا ده عصتتاء8 . 

أى المراهنة على اتجاهات السوق من خلال مؤشرات الأسعار لبيوع الخيار. 

وإذا كان القانون الأمريكى الى وقت قريب لم يكن يجيز الحصول علي فروق 
الأسعار ويعتيرها من القمار . 


طّ تتا طسصتدع 256 6115020615 طاعتاد أقطا 1010 55كهآ علره ل ببجعلة ع1 
(11002/تمذ 25 كماع 2كصةتنا طعتاك أقطا كسد مععمع يه تل 


فان القانون التجارى المصرى قد استباح المقامرة على هذه الفروق اذ تقضى 
المادة "/ار"؟ ان الأعمال المضافة إلى أجل المعقودة فى بورصة مصرح بها طيقاً 
لقانون البورصة ولوائحها وتكون متعلقة ببضائّع أو أوراق ذات قيمة مسعرة تعتير 

الفرق() , 
ويبين مماتقدم ان ثمن حق الخيار هو مال مبذول ممن جعل له الخيار يفير 
عوضء وما كان بذله لهذا المال إلا على محض المراهنة على ارتفاع الأسعار أو 
انخفاضها فى الأسواقء وما كان الايجاب أو القبول ممن جعل الخيار لصاحيه الا 
مزاهنة على استقرار الأسعار وعدم تغيرها خلال فترة الخيار والاطمئنان إلى أن 
1 .م مأك .02 ,الع مناقع 101 01 اماعموععة 1/1 (1) 


.18110 (2) 
(') قانون التجارة المصرى - الهيئة العامة للمطايع الأميرية 1946. 


اام 


الطرف الآخر لن يلجأ إلى تنفيذ العقد طالما استقرت الأسعار أو لم تتحرك فى 
الاتجاه الذي يحقق لحامل حق الخيار مصلحة مؤكدة فى تنفيذ العقد. 

وماشرع الخيار لكى يكون اداة للمراهنة ووسيلة للمقامرة, وما أذن فيه رسول 
الله مَيْلهُ إلا لدفع الغبن والتغرير عمن يظلم فى البياعات: ومن لادراية لهم بمسائل 
البيع والشراء وعقد الصفقات فى الأسواق. 
(ج) بيع حق الحيار وتداوله من مشمر لآخر إنما هو بيع لما لايقبل حكم 

العقد شرعا: 

اشترط الفقهاء فيما يكون محلا لعقد ان يكون قابلا لحكم العقد شرعاء فلا 
ينعقد البيع مالم يكن المبيع مالا متقوما مملوكاء فغير المال. والمال غير المتقوم 
والمال المتقوم غير المملوك كل ذلك تأبى طبيعته التعاقد عليه؛ وكل عقد يرد عليه 
يكون باطلالا) . 

ويقول ابن الأثير ان المال في الأصل مايملك من الذهب والفضة ثم اطلق على 
كل ما يقتنى ويملك من الأعيان وينتفع به على وجه معتاد() . 

ويقول الامام الشافعى بانه لايقع اسم مال إلا على ما له قيمة يباع بها ويلزم 
متلفه() . 

وقال الحنفية المالية للشىء لاتثبت الا بالتمول, والتمول صيانة الشىء 
واحرازول؟) , 

وذهب الشيخ على الخفيف إلى القول بان الشيء لا يكون مالا عند الفقهاء إلا 
إذا توفر فيه أمران: إمكان حيازته: وإمكان الانتفاع به على وجه معتاد؛ فما ليس 


6 مصادرالحق فى الفقه الإسلامى - مرجع سايق ج؟ ص17, 

(؟) اسان العرب لابين منظوى -مادة «مول». 

(؟) محمد يوسف موسى مرجع سابق نقلا عن الاشباه والنظائر للسيوطى ص/ا9١‏ . 
(5) محمد انوزهرة مرجع سايق ص؟ه. 


144 


فى الإمكان حيازته فلا يعد مالا- وان انتفع به - كضوء الشمس وحرارتهاء 
وكذلك مالا يمكن الانتفاع به على وجه معتاد لايعد مالا- وإن احرز فعلا. 

وإذاكان الأحناف يرون أن امال لايكون إلا مادة حتى يتأتى احرازه وحيازته 
فقد ذهب الشافعية والمالكية والحنايلة إلى أن المنافع أموال اذ ليس من الواجب 
عندهم احرازه بنفسه بل يكفى ان يمكن حيازته بحيازة أصله ومصدره(") . 

ولا كان من الثابت ان حق الخيار يجرى تداوله فى أسواق الأوراق المالية 
ويتتفل بالبيغ والقدراءمق متهاقد :إلى آخرء فالدق الذى دباع ليس :مما يفقت أ 
تجرى حيازته فيكون فاسدا عند الأحناف وتداوله من متعاقد لآخر لاتتحقق من 
خلاله حيازته بحيازة اصله ومصدره فيكون باطلا عند المالكية والشافعية والحنابلة 
وسائرالفقهاء. 

فالخيار الذى هى طلب خير الأمرين انا جاحضاء العقد وتقريره أى فسخه ونقضه 
من أساسه ليس مالا ولا يصلح ان يكون عوضا وانما اذن فيه رسول الله يِه لكى 
يكون وبسيلة إلى كمال الرضا ودفع الغين والتغرير والأمن من الانخداع لمن يخدع 
فى البياعات وليس له دراية بأمور البيع والشراء وعقد الصفقات فى الأسواق وما 
أذن رسول الله وَِةِ فى أن يكون عوضا فى اليياعات أو وسيلة إلى المراهنة 
والقمار. ويبين مما تقدم ان حق الخيار هى مما لايقبل حكم العقد شرعا عند سائر 
الفقهاء. 


)١(‏ على الخقيف مختصر احكام المعاملات الشرعية - العقد - ص١‏ مطبعة السنة المحمدية. 


م2 


خائمة وتوصيات 

لقد شرعت فى كتابة هذا البحث ونظرتى لأسواق الأوراق المالية لا يتجاوز 
مداها حدورنا الاقليمية: وانتهيت من هذا البحث بعد رحلة مديدة مع الأسفار 
الأجنبية والتى لازمتها وطفت من خلالها على الأسواق العالمية لأرى كيف اتنحرفت 
هذه الأسواق عن مسارهاء وكيف أضافت الى وظائفها الأصيلة التى قامت من 
أجلها. ودعت الحاجة والضرورة الى وجودهاء وظائف جديدة ما كان لها أن تقوم 
بها لولا الرغبة المحمومة فى الثراء السريع: فتحولت هذه الاسواق الى ما يشبه 
أندية القمار('). وليس أدل على ذلك من تخصيص بعض ردهات هذه البورصات 
للمراهنة على تقلبات واتجاهات الأسعار. وليس مفاد ذلك أن البورصة كيان ذميم: 
وأن كل من يتردد عليها مقامر ومليم «بضم الميم» فما عرضنا له إنما هو من 
سلوكيات المجتمعات الغريية التى فصلت بين الدين والدنياء ويظل للبورصة دورها 
الأصيل الذى قامت من أجله. 

إن أحدا لا يمارى أن اختلاف القوانين الوضبعية من بلد لآخر أمر طبيعى لأن 
هذه القوانين تعبر عن فلسفة هذه الشعوب وتراثها وقيمها ومعتقداتها وتتعدد 
بتعدد حاجاتها وتتبدل وتتغير بتغير الزمان والمكان وحركة التطور فى شتى 
العصور والأزمان. الا أن المثير للدهشة حقاً أن معظم الدول العربية التى يدين 
معظم شعويها بالإسلام تحكمها أعراف وقوانين الدول الغربية رغم بعد الشقة بين 
هذه وتلك وقد ترتب على اقتباس هذه التشريعات من الغرب أن جاءت هذه الدول 
بتشريعات لم نألفها ومعتقدات لاندين بها ولا تعبر الا عن فلسفة شعويها. لذلك لم 
يكن مستغربا أن نرى معظم هذه التشريعات تستبيح التعامل فى ما حرم علينا, 
وأصبحت المؤسسات المالية تتبارى وتتنافس فيما بينها فى ابتكار الأساليب الربوية 


)١(‏ وليس ذلك بمستغرب وقد وصفها كينز بأنها كازيتى للقمار. 
عطا قءطا لعل عط معطت صمعطا لوتعمعع كتلط ص مكمعد قلطا مذ صمع) عط دعكن غاعمصلط معموعع] 
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وعرضها على جمهور المدخرين بعد تغليفها فى صور استثمارية حديثة؛ وهى لا 
تدرى بذلك أنها تزخرف الافك وتزين الياطل. 

واذا كانت هذه الممارسات قد وجدت قبولا عند اليعض فان طائفة من المسلمين 
مازالت قابضة على دينها تنأئى وتعرض عن هذه الممارسات تجنيًا للشيهات. الأمر 
الذى ترتب عليه توجه هذه المدخرات الى الاستثمار السلبى فى شراء الذهب 
والأراضى وتشييد المبانى. والأغرب من هذا وذاك هى أن بعض التشريعات العريية 
تنظر الآن فى استخدام حق الخيار فى البورصات والذى يمثل أعلى درجات 
المقامرة والرهان. 

إن هناك دعوة مستمرة من جانب المسئولين عن الأسواق فى الدول العربية الى 
تنشيط التداول ببورصات الأوراق المالية؛ ومن أجل ذلك تنعقد الندوات وتقام 
المنتديات وتنفق عشرات الآلاف من الدولارات» وقد خفى على أنصار هذا الاتجاه 
عدة أمور منها: أن حامل السهم شريك فى الشركة والأصل فى الشركة هو 
استمرارية الشريك والاستثناء هو الانسحاب أو الانفصال؛ صحيع أن الفقهاء 
أجازوا انتقال حصة الشريك الى شريك آخر اذا اتفق الشركاء القدامى على 
الاستمرار بالشركة مع الشريك الجديد والا فسخت الشركة. الا أنه يبقى أن 
الأصل فى ذلك هى احتفاظ كل شريك بحصته فى رأس مال الشركة؛ فخروجه منها 
يعتبر حدثاً طارئاً والاستثناء لا يقاس عليه والا كان القياس باطلا. وفضلا عن ذلك 
فان افراغ شركة المسافمة من العنصر الشقطى تمامنا ياعكيان غالها من 
شخصية معنوية وذمة مالية مستقلة تفصل بين أموال الشركة والشركاء من شأته 
قطع كل صلة بالجذور الفقهية للشركة الاسلامية ولن تعود بعده اسلامية. 

ان التداول الذى يحث الاسلام على تنشيطه هى التداول الإنتاجى الذى يخلق 
المنافع أما التداول غير الإنتاجى والذى يتربح من خلاله طائفة من المضاريين بخلق 
بيوع غير حقيقية من خلال البيع على المكشوف واستباحة بيع المعدوم وبيع الغائئبي 
المجهول فهى أمر مذموم ينطوى على الجهالة والفرر المحيطين بهذه النيوع ولى 


لحك 


توفرت المعلومات عن وحدات الانتاج المتعامل عليها للكافة ما قامت هذه 
المفناريات: 

لقد انبرت بعض الاقلام المسئولة فى مصر لتعلن فى وثيقة مكتوبة أن البيع على 
المكشوف «أى المعدوم» هو شرط أساسى لقيام السوق. ونحن نقول لهؤلاء واولئك 
أن تنشيط التداول وسرعة دوران أوراق الشركات ليس بالضرورة مطلباً أساسياً. 
وانما هى قدرة حاملى الأسهم على تسييل ما في حوزتهم من أوراق فى وقت 
قصير فى السوق وهذه المقدرة لا تستمد وجودها من الشعوذه المالية داخل 
البورصة وانما من خلال الأداء الجيد للشركات وما تظهره نتائج أعمالها. ولكن 
ماظتنا يملق كاشوة تسوضيولى الأندواء لكين مان تكبر روي زالامتفال آن 
فعاض ولا قدو عن شراكيا الأسافل اكب ابيع والستراء و التعامل فى 
الأسواق. 
التوصيات والمقترحات 
أولا: التوصيات: 

نوصى بانشاء سوق اسلامية للأوراق المالية غير اقليمية تشارك فيها كافة الدول 
الاسلامية وتكون قادرة بما تملكه من أدوات مالية وأجهزة فنية ومعدات وأجهزة 
اليكترونية على جذب الفوائض المالية والمدخرات الوطنية لاستثمارها فى مختلف 
الوحدات الانتاجية التى تعانى من العجز فى مواردها المالية أو التى تنشا حديثاً 
فى أية دولة من الدول الإسلامية. 

ولدينا بعض التصورات لقيام هذه السوق وتقوم جميعا على تفادى السلبيات 
التى تقترن حاليا بمختلف بورصات الأوراق المالية» ويمعنى آخرء فان هذه 
التصورات التى سنطرحها نبتفى بها تطهير السوق من أدرانه وضمان سلامة 
البيوع والعقود التى تنعقد فى هذه السوق. 


3ع 


-١‏ لا يقيد فى هذه السوق سوى الشركات التى لا تتعامل فى محرم بيعاً ولا شراء 
ولا بالفائدة أخذاً ولا عطاء. 

؟- يتعين على الوسيط المتعاقد التحقق من وجود الأوراق المطلوب بيعها قبل أن 
يشرع في اتخاذ أي اجراء لتنفيذ الأمر الصادر لديه ويكون له الحق فى 
مطالبة العميل بتسليمه الأوراق المطلوب بيعها فور صدور الأمر اليه. 

'- الأسعار فى سوق الأوراق المالية الاسلامية يجرى تحديدها عند الثمن الذى 
يوافق فيه الايجاب القبول سواء كان الايجاب من جانب العرض أو من جانب 
الطلب. 

#- وضع سقوف علوية وحواجز سفلية سعرية لكبح جماح تقلب الأسعار بطريقة 
عشوائية, ولا يترك هذا الأمر لجهاز السوق والذي لا يقوم غالباً يدوره المزعوم 
إلا فى بطون الكتبء ويتحقق ذلك من خلال تحديد نسبة مئوية لارتفاع السعر 
اى انخفاضه عن اقفال اليوم سابق. 
لحامله (غير الإسمية) 
التعامل على غيرها من الأسهم كالأسهم الممتازة او أسهم التمتع. 

1- لا يجوز التعامل على جميع أنواع السندات سواء كانت سندات حكومية أو 
سندات شركات: وسواء كانت تفل عائدا ثابتاً أو متغيراً طالما أنه لا يرتبط 
بنتائج النشاط ايجابا وسليا. 
الوسيط البائع واسم الوسيط المشترى واسم الشركة التى كانت أوراقها محلا 
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للتعاقد وعدد الأسهم المباعة وسعر التعاقد ويسلم لكل من البائع والمشترى 
صورة من عقد البيع وهذا الاجراء يضمن سلامة التعاقد ومن شأنه تفادئي 
المنازعات. 

- لا يتعامل الوكيل بالعمولة «الوسيط» مع نفسه ولى لتنفيذ عملية تطبيقية اذا 
تصادف وصدر اليه أمر بالبيع وآخر بالشراء لذات الورقة ويذات السعر ما لم 
يكن قد عرض الورقة للبيع ولم يجد استجابة من جانب الطلب أى طلبها للشراء 
دون استجابة من جانب العرض وذلك خروجا من الخلاف بين الفقهاء فى 


-٠‏ تقوم لجنة الأسعار في السوق الاسلامية باعادة تقويم المراكز المالية الشركات 
التي يثبت تعرضها لخسائر جسيمة من شأنها الاضرار بالمساهمين والتأثير 
حقوق أصحاب المشروع: فتحدد القيمة الذاتية للسهم فى ضوء البيانات 
والمعلومات اليقينية المتاحة, وهي بذلك إنما تقوم بالدور الذى يفترض أن يقوم 
به جهاز السوق فى البورصات الغريية والامريكية: فاذا لم تتمكن من ذلك 
توقف التعامل على هذه الاسهم لرفع الضرر عن المساهمين المحتملين الذين قد 
يلجاون الى شراء هذه الأسهم من السوق, والجهالة تحيط بهم عن التطورات 
التى تعرضت لها الشركة وذلك لحين اتخاذ قرار في شأتها. 

-١١‏ البيوع الآجلة بمدلولها الاقتصادى وهى التي تتأجل فيها آثار العقد وأحكامه 
الى يوم التصفية هى بيوع باطلة شرعاً ولا يجوز انعقادها فى السوق 
الاسلامية. 

-١‏ البيع علي المكشوف والذى يجرى تنفيذه فى الأسواق العاجلة والذى ينطوى 
على بيع الانسان ما ليس عنده هى من البيوع غير الجائزة شرعاً وعليه فلا 
مجال فى السوق الإسلامية لهذا النوع من البيوع. 


لش 


-١‏ بيوع الامتيازات المسماه بالبيوع الشرطية أو بيوع الاختيار هى من أفسد 
أنواع البيوع ولا يجوز التعامل فى هذه البيوع في السوق الإسلامية. 

4 البيع بالحد والذى يعتمد على الاقتراض من السمسار هو أحد صور 
القروض الربوية المحرمة شرعا ولا يجوز التعامل به فى السوق الإسلامية. 
6- لا يمكن تصور وجود سوق أوراق مالية اسلامية فى غيبة جهاز للمعلومات 
قادر علي تصحيح مسار الأسعار من خلال اللجنة المخصصة لهذا الغرض؛ 
حيث يقوم هذا الجهاز بتقويم المراكز المالية للشركات تقويماً علمياً وذلك 
بغرض الوقوف على مدى سلامتها وايجاد رابطة حقيقية بين المراكز لمالية لهذه 
الشركات حن.خبة وأسعاز أسهمها فى'السوق:وتحتمد مثل:هذه الدراشاك فئ 
مادتها العلمية على البيانات الإجمالية والتفصيلية الى تتضمنها القوائم المالية 
والحسابات الختامية والتقارير المالية المرافقة لميزانيات هذه الشركة والتي 
يجرى موافاة سوق الأوراق المالية بها جميعاً ويستخدم هذا الجهاز كافة 
طرائق التحليل المالى وأدواته الأمر الذى يتحقق معه الكشف عن مناحى القوة 

واوجه الضعف ويمكن معه تحديد القيمة الاقتصادية لأسهم الشركة. 

51 واذا كان استحداث أدوات مالية جديدة من شأنه افساح المجال وروافد 
الاختيار أمام أصحاب المدخرات الوطنية لاختيار الأداة الاستثمارية التى 
تناسب كل منهم,ء فان قيد الأدوات المالية الاسلامية التى تناولت اصولها كتب 
الفروع الفقهية فى السوق الإسلامية من شأنه دعم الشركات الإسلامية. وأهم 
هذه الأدوات التى قدمها الفكر الإسلامى ونقترح قيدها فى السوق 
الإسلامية:- 

أ- صكوك مضاربة اسلامية مطلقة: ويطلق فيها يد المضارب لتثمير مال 
المضاربة فى سائر الأنشطة المباحة والتى يرجى فيها ريحاً. 


ب- صكوك مضارية اسلامية مخصصة لنشاط معينء وفيها يلتزم المضارب 


ع 


بتوظيف مال المضارية فى نشاط معين كالاسكان او الدواء. فان خالف 
ووظف فى آنث نشطة أخرى كان متعديا وان هناها 
المضارب ياستثمار مال المضارية فى مشروع مسمى محدد بذاته فان 
تعدى ذلك الى غيره ولو فى نفس النشاط كان متعدياً وكان ضامناً. 
وبينما ينفسح المجال وتتعدد روافد الاختيار أمام المضارب فى النوع الأول 
لتثمير مال المضارية: تقل فى النوع الثانى المجالات التي يمكن أن يتحرك من 
اخلالها المضارب بشكل ملموسء وتتحدد على وجه.تنعدم معه فرص الاختيار فى 
النوع الثالث, ومع هذا يبقى لكل نوع منها من المزايا النسبية ما يجعله موضع 
مفاضلة وتفضيل من جاتب أرياب الأعمال. 
واذ يأبى الله العصمة لكتاب غير كتابه فالمنصف من اغتفر قليل خطا المرء في 
اخواني» وأن يجعله فى ميزان حسناتي ومن الأعمال التى لا ينقطع عني نفعها بعد 
والمنة. وصلاةً وسلاماً على سيدنا محمد وعلي آله وصحبه وسلم. 


اةء2 


أ- مراجع تتعلق بالجانب العلمي فى الرسالة 
ب- مراجع تتعلق بالجانب الفقهى الاسلامى 


أ- المراجع العلمية العربية:- 

أولا:- الرسائل العلمية 

-١‏ د صالح المرزوقى - رسالة دكتوراه عن شركة المساهمة في النظام السعودى 
دراسة مقارنة بالفقة الاسلامى. 

؟- د منى عيسى العيوطى - رسالة دكتوراه عن التدفقات المالية ودور قطاع 
الوسطاء الماليين فى الاقتصاد المصرى سنة 19/80. ظ 

'- أحمد محيى الدين - عمل شركات الاستثمار الاسلامية - رسالة ماجستير. 

غ- د/ يعقوب يوسف صرخوه - الأسهم وتداولها في شركات المساهمة فى 
القانون الكويتى - دراسة مقارنة في القوانين العربية والفرنسية والانجليزية - 
رسالة دكتوراه. ١‏ ا 

مكا كلف سليناق التفرى 2 شتركات الاستشار الاساامةت رنيالة ماحسقين 

ثانيا: - مراجع متخصصه فى أعمال البورصات. 

كاحي اموق نلا التورسة وكهارة القظن 531:2 2 الفددس ونا الكنن 
المصرية». 

/ا- د/ عيسى عبده وآخرون - البورصات - المطبعة الأميرية /1981. 

/- عمليات البورصة فى مصر - د/ أحمد زكى هيكل - طبعة أولى ١5149‏ 
المصدر «جمعية الاقتصاد والتشريع». 


9- د/ مقبل جميعى - الأسواق واليورصات «المصدر دار الكتب». 


لالاع 


:كول كوا اعفال النويصة قن نعي حوظنها البوضون + الأسقنورة 
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كك جورخ الوقران تاريخ التهارة -اقركمة فاش الحسينى -امكتبة انمعدا د 
بيروت. 

7- فايق كامل - طرق التجارة فى أعمال اليورصات «المصدر جمعية الاقتصاد 
والتشريع». 


١-.سامى‏ وفية - البورضات وتجارة القطن ط؛ - المضدير «معهد التخطيط» 

8- صندوق النقد العربى - أسواق راس المال في الدول العربية. 

6- الاتحاد العريي للبورصات - ندوة أهمية المعلومات والإفصاح عنها فى 
التؤزهنات العر ةم نووري ةا ١‏ 

1- المؤسسة العربية لضمان الاستثمار - أسواق الأوراق المالية العربية - 
تنظيمها - أدواتها - وأوضاع التعامل فيها. 

١١7‏ مليكه عريان - عمليات بورصات الأوراق المالية والبضائع الحاضرة 
والكونتراتات 1974. 

- يس عبد السيد - بورصة الأوراق المالية بالقاهرة ط1944 - المصدر «جمعية 
الاقتصاد والتشريع». ظ 

4- ص. أميل ليقى - موجز المعلومات الخاصة بسوق الأوراق المالية «مطبعة 
شندلر» 

-٠‏ البورصة والأوراق المالية - وزارة شئون الاستثمار والتعاون الدولى. 

-5١‏ د/ سعيد توفيق - الاستثمار - النظرية والتطبيق - مكتبة عين شمس. 

5"- إبراهيم محمد أبى العلا - بورصات الأوراق المالية والقطن ١9٠١‏ «المصدر 
معهد التخطيطظ». 


5"- على شلبى - بورصة الأوراق المالية - دراسة علمية وعملية الطبعة الاولي عام 


م5 


5 - مكتية النهضة المصرية. 

ثالغا:-- مراجع قانونية 

4- دك محمود سمير الشرقاوى - الشركات التجارية فى القاتون المصرى مكتبة 
دار التنهضة. 

ه"- دأبى زيد رضوان - شركات المساهمة وفقا لآحكام القانون ١01‏ لسنة .8١‏ 
- اللائحة التنفيزية للقانون ١69‏ لسنة 8١‏ - قانون شركات المساهمة. 

- د رضا عبيد - القانون التجاري ط 1184 - مطابع شركة النصر للتصديزر 
والاستيراد. 

- قانون التجارة - الهيئة العامة لشئون المطابع الأميرية طه4. 

8 د/ على العريف - شرح القانون التجاري المصسرى ل لستة ثلا اللميقد 
«يبورصة القاهرة». 


.اندو/ كروت أتيتن الأمنيوط رت المكراعالطبقوقاقون التسا زهت القاهرة 


1576 
بالأسكندرية . 


؟- در سميحة القليوبى - القانون التجاري ج؟ ط 4١‏ دار النهضة, 

7 القانون المدني المصرى - المطابع الأميرية. 

طون ندال الدية ب الوهية فى القانون التتمارك حاون التيى قط 

رابعا- المراجع الاقتصادية 0 

ملا وار أنصد ابو استاغيل:-"اصول غلم الاقتضاف طلا “دان التوضة العركية 

عت زر تفال الدون موده بح القترية إلعابة كنع حاون لعل اكه 1 

اكد رمن الحميد الفؤالى > مقدمة فى الاقتصاديات اللية > النقون.والرقو]ناب 
دار النهضة ط40. 


كد 


4 د/ حمدية زهران - التنمية الاقتصادية - مكتية عين شمس. 

- د/ محمد زكى شافعى - التنمية الاقتصادية - دار النهضة العربية - 4. 

37 الفريد سوفى - مشكلة السكان فى العالم - ترجمة د/ جلال صادق 
«المؤفسسة المصرية للأنباء والنشر والتوزيع». 

-١‏ رويرت هيلبرونر - قادة الفكر الاقتصادى - ترجمة د/ راشد البراوي - دار 
النهضة العربية. ٠‏ 

47- د/ احمد جامع - الرأسمالية الناشئة - دار المعارف. 

؟4- د/ على الجريتلى - السكان والموارد الاقتصادية فى مصر. 

4- استراتيجية التنمية فى مصر - الهيئة العامة للكتاب. 

ه؛- د/ يسرى خضر اسماعيل - تخطيط المشروعات ط؟/ - دار النهضة 
المصرية. 

1- د/ محمد يحيى عويس - المشاكل الاقتصادية المعاصرة ط //. 

1غ- د/ عيد الحميد القاضى - تمويل التنمية الاقتصادية فى البلدان المتخلفة ط١‏ 
لسنة 1939, 

4- د مصطفى السعيد - محاضرات فى مبادئ الاقتصاد - دار النهضة 
العربية ط *ال/. ١ ١‏ 

- د/ محمد عبد العزيز عجمية - مبادئ علم الاقتصاد - دار النهضة العريية 
ط.١.ق,‏ 1 

- فرانسيس مورلابيه - خرافة الندرة - ترجمة أحمد حسان ٠‏ عالم المعرفة. 

-١‏ د/ محمد يحيى عويس - التحليل الاقتصادى الكلى - مطبعة الرسالة سنة 
3 

07- ماركس - رأس المال - المجلد الأول - الجزء الثانى مطابع السلام طه8. 

57- محمد صبحى - الاقتصاد - ط 81/80 - شركة مطابع السلام. 


4ه- د/ كامل فهمي بشاى - دور الجهاز المصرفى في التوازن المالى - الهيئة 
المصرية العامة للكتاب - سنة .4١‏ 


- د/ رمزي زكى - مشكلة التضخم فى مصر - الهيئة المصرية العامة للكتاب 


.ق/, 

ع و قا عوييع > رسال ة قي نيوا د مله عاك اعرد ترما رنين 
1 

/اه- د/ محمد زكى شافعى - مقدمة فى النقود والبنوك - دار النهضة العربية 
طاطم 


4 ثلاث مقالات عن السكان» توماس مالتوس - جوليان هكسلى - قردريك 
أوزيورن - ترجمة محمد مرسى أبو الليل - دار الكرنك للطبع والنشر 


والتوزيع. 
6-ل. صبحى تادرس قريصة - مقدمة فى علم الاقتصاد - دار النهضة العربية 
سنة "1947. 


خامسا:- مراجع الاقتصاد الاسلامى 

194٠ يوليى‎ ١8٠١ مجلة الاقتصاد الاسلامى - العدد‎ ٠ 

5تد/ وفعت المحجوب -“دراسات اقتضانية اسلامية: 

17- جاك اوستراى - الاسلام والتنمية الاقتصادية - دار الفكر بدمشق تعريب 
د/ نبيل صبحى الطويل. 

1 در يوسف قاسم - التعامل التجارئ فى ميزان الشريعة الإسلامية - دار 


النهضة. 

14 د/ عيسى عبده - النظم المالية فى الإسلام - مطبوعات معهد الدراسات 
الاسلامية /الا. 

6- د/ عبد العزيز الخياط - الشركات فى الشريعة الاسلامية - ط مؤسسة 
الرسالة. 


1 أمين مدنى - الاستكمان المصرفى - شركات المساهمة في التشريع 
الاسلامى. ظ 

0- د/ على السالوس - المعاملات المالية المعاصرة فى ميزان الفقه الاسلامى 
الطبعة الثانية المعدلة - مكتبة الفلاح الكويتي. 

4 د علي السالوس - حكم ودائع البنوك وشهادات الاستثمار فى الفقه 
الاسلامى- الدوحة - دار الثقافة .199. 

- د/ على السالوس - اجرؤكم على الفتيا اجرؤكم على النار - دار الاعتصام. 

/ادسعجزه الأسلام فى موقفة من الريا > العهد' الدولي للبتوك والاقت از 
الاسلامى. | 

-١‏ د. معبد الجارحى - نظرة اسلامية الى الأسواق المالية والسلعية - صندوق 
التقد العربى. 

9 د. أحمد يوسف سليمان - التشريع الاسلامى فى مسائل البورصة - 
موسوعة اتحاد البنوك الاسلامية جه. 

7/ا- در على أحمد السالوس - حكم أعمال البنوك فى الفقه الاسلامى رسالة 
الأزهر. : 

4- عبد السميع المصرى - نظرية الاسلام الاقتصادية. 

ه- مصطفى عبد الله الهمشرى - الأعمال المصرفية والإسلام - سلسلة البحوث 
الإسلامية - مجمع البحوث الإسلامية. 

سادسا.- مراجع احصائية 

- د/ عبد الحميد فراج - الأسلوب الاحصائى 19554 - دار النهضة العربية. 

سابعا:- البحوث والمقالات الاقتصادية 

د/ أمال التيجاني - ندوة الاستثمار ومعوقاته - اتحاد اليورصات - الدار 
اللمقنافت ديس 1 


6, 


8- فيصل علي المطوع - مجلة البورصات العربية - العدد الثانى شوال حزيران 
16 . 

4- د/ جاسم المضف - بحث فى ندوة الاستثمار ومعوقاته فى بورصات الآوراق 
المالية - الاتحاد العريى لليورصات. 

-٠‏ سمير عبد الحميد رضوان - بحث عن الانفجار السكاني وأوهام المالتوسيين 
- مجلة الاقتصاد الاسلامى عدد .١١9‏ 

- د/ محمد عيد المنعم عفر - مشكلة التخلف ومسار التنمية - بحث فى مجلة 
الاقتصاد الاسلامى العدد /ا١.‏ | 

7- در سعد الدين ابراهيم - بحث مقدم لمؤتمر الاقتصاديين الثانى سنة /ا/ا9١‏ 
تكلت عتوان «انطزية سرستواوجية التتمية فى الغالم الثالت»: 

41- د. كارم السيد غنيم تعقيب على بحث للدكتور أحمد شوقي الفنجرى - مجلة 
المسلم المعاصر العدد /5. ْ 

44- سمير عبد الحميد رضوان - مقال للباحث بالأهرام الاقتصادى العدد ١١1/5‏ 
بتاريخ 1191/8/١4‏ بعنوان - ردة في سوق المال - أثر سعر الفائدة على 
انتقال الأموال بين سوقى النقود ورأس المال. 

- سمير عبد الحميد رضوان - مقال للباحث بالأهرام الاقتصادى يعتوان - فل 
يمكن اصدار صكوك تنمية اسلامية - العدد ١١1١‏ بتاريخ 4؟/ر/1991. 

ات سمين ميد الحميد رضوان -مقال للياحث بالأهرام الاقتضادى يعنوان ول 
للأسهم لحاملها التى الغاها القانون - العدد ١١١١‏ بتاريخ /ا١/رك/١15911.‏ 

/1- د/ مخلف أحمد عبد الغنى - مقال حول أزمة الاقتصاد المصرى - الأهرام 
الاقتصادي العدد 104. 

ببب 000 
التنمية - صندوق النقد العريى. 


- أمين بهبهانى - مقال بمجلة البورصات - الكويت قبراير 1147. 

- د/ عبد الله عبد المجيد المالكى - مقال بمجلة البورصات العربية اذار /1941. 

١‏ المستشار/ ياقوت العشماوى - بحث عن التصويت في شركات المساهمة فى 
الشريعة والقانون - مجلة البنوك الاسلامية - العدد 19 نوفمير 1144. 

7- در سيف الدين ابراهيم تاج الدين - الاستثمار وسوق الأوراق المالية من 
منظور اسلامى - الأمانة العليا لجامعة الدول العربية الادارة العامة للشئون 


الاقتصادية. 
4- التمويل بالمشاركة - بحث لمركز الإقتصاد الإسلامى - المصرف الإسلامى 
الدولى. 


4- سمير عبد الحميد رضوان - بحث فى مجلة الأزهر الشريف بعنوان «البديل 
الاسلامى للأدوات الريوية فى أسواق رأس المال - عدد يوليو ١99١‏ ص5 . 

ثامنا :- الموسوعات العربية 

6 الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الاسلامية - الجزعين الخامس والسادس. 

1 الموسوعة العربية الميسرة - جزء -١‏ دار نهضة بيروت. 

تاسعا:- معاجم اللغة العربية ومصطلحاتها وألفاظ القرآن الكريم 

/1- لسان العرب - ابن منظور - طيعة دار المعارف. 

8 المعجم الوسيط - مجمع اللغة العربية ج١:‏ ج؟. 

4 مختار الصحاح - للرازى - دار ومكتبة الهلال - بيروت. 

-٠‏ معجم الفاظ القرآن الكريم - دار الحديث. 

ب- مراجع تتعلق بالجانب الفقهي الاسلامي 

اولا- مصادر تفسير القرآن الكريم 

-١‏ تفسير القرآن العظيم لابن كثير - اسماعيل بن كثير - مطبعة عيسى 
اليابى الحلبى. 


؟- تفسير التسفى - عيد الله بن أحمد بن محمود النسقى - مطبعة عيسى 
البابى الحلبى. 

7- فى ظلال القرآن الكريم - سيد قطب - مكتب دار الشروق. 

ثانيا:- مصادر كتب الحديث 

-٠٠١ 5‏ اللؤلق والمرجان فيما اتفق عليه الشيخان - فؤاد عبد الباقى - دار التراث. 

- صحيح البخارى - ابى عبد الله محمد ين اسماعيل البخارى - بشرح 
السندى - مكتبة عيسى البابى الحلبى. 

1- صحيح مسلم - بشرح النووى - الامام مسلم بن حجاج النيسابورى - 
المطبعة المصرية. ظ 

1- نيل الأوطار - محمد ين على ين محمد الشوكانى - فمكتية الذعوة 
الاسلامية. 

- سبل السلام - شرح بلوغ المرام - محمد بن اسماعيل الأمير اليمنى 
الضتعاتى:- مكتبة خاطق: 

- بلوغ المرام من أدلة الأحكام - للامام ابن حجر العسقلانى - دار الجيل 
بيروت. 

-٠‏ جمع الجوامع - المعروف بالجامع الكبير للامام جلال الدين السيوطى - من 
موسوعة السنه - مجمع البحوث الاسلامية - الأزهر. 

-١‏ رياض الصالحين من كلام سيد المرسلين - أبى زكريا يحيى بن شرف 
التوويق > دار الكنان الفريق» 

- التاج الجامع للأصول فى احاديث الرسول - الشيخ منصور على ناصف. 

-١‏ الكبائر - للامام ابى عبد الله محمد شمس الدين الذهبى الدمشقى - دار 
التراث العربى. 

4- الزواجر عن اقتراف الكبائر - الامام ابن حجر الهيتمى - مطابع الشعب. 
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ثالنا: - مصادر الفقه فى المذاهب الاسلامية 
أ- المذهب الحنفي 

6- الأشباه والنظائر - ابن نجيم الحنفى - مؤسسة الحلبى وشركائه. 

- رد المحتار على الدر المختار - ابن عابدين - مطبعة عيسى الحلبى. 

7- بدائع الصتائع - أبى بكر مسعود الكاسانى الحنقى - ط١191‏ - مطبعة 
الجمالية. 

ب- المذهب المالكى 

4- موطأ الأمام مالك - الامام مالك بن انس بشرح فؤاد عبد الباقى طبعة 

“فشن الحلبى؛ 

6- بداية المجتهد ونهاية المقتصد - محمد بن أحمد بن رشد الحفيد - طبعة 
دار الكتب الحديثه. 

- الشرح الصعير على أقرب المسالك لمذهب الامام مالك - الشيخ أحمد بن 
محمد بن أحمد الدردير - طبعة الامارات العربية. 

الكافى فى فقه أهل المدينة المالكي - ابن عبد البرالنمرى القرطبى - دار 
الكتبن العلمية بيروت: 

ج- المذهب الشافعي 

- الأم - الامام محمد بن ادريس الشافعى - طبعة يولاق مصورة. 

#الاتقماء الأميار كن فن غاءة الاختسدان جه أبن كزين تمن الحسيين 
اسقط ههمي ا لعل 

ات الاجما ع حذاين الى د داو الدهوة: 

6- ابى حامد الغزالي - احياء علوم الدين - ط عيسى الحلبى. 

7- مختصر المزنى - على كتاب الأم - المزنى بن يحيى المزنى - طبعة مصورة 
عن طبعة بولاق - الدار المصرية للتاليف والترجمة. 


د- المذهب الحتبلي 


الك الكامسن: 
4 المغنى - عبد الله بن أحمد بن قدامة المقدسى مكتبة القاهرة - الجزء 
الرايع. 


6- الفتاوي الكبرى - ابن تيمية - أحمد بن عبد الحليم بن عبد السلام بن 


- اعلام المؤقعين عن رب العالمين - ابن قيم الجوزية - محمد بن أبى بكر - 


مكتبة دار الحديث. 

أت نالعاب قن نمدا كين العبانت الاماء فق كيد الحودية تالطيعة الصيرية 
ومكتيتها. 

الا وببالة#الفجاس - ابن قبممة واين قن العردة 812 ور الآفاى الحديدة 

+8 فق القناعموامتن الإقتا وت جود اد يتسبوو ين نونس مكل النضين 
الحديثة بالرياض. 


ه- المذهب الظاهري 
4- المحلى - لابن حزم - على بن أخمد بن سعيد بن حنزم - مكتبة دار 
التراث. ش 
0- مراتب الاجماع - لابن حزم - مكتبة دار الافاق الجديدة بيروت. 
رابعا:-- مصادر أصول الفقه 
-١1/‏ اصول الفقه - محمد أبو زهرة - دار الفكر العريى. 


/اءة 


اللخمى الشاطبى الغرناطى بتحقيق محمد رشيد رضا - دار المعرفة 
للطباعة والنشر. 

خامسا:- مراجع الفقه والفكر الاسلامي المعاصر 

9- عبد الرحمن الجزيرى - الفقه على المذاهب الأربعة - دار الارشاد للتاليف 


والطيع والنشيو: 
توس ابو ظ الك طبيق العترئنة الأسلفية تن التلو القريية سار 
النهضة العربية: 
16« ممع الوناني أب تسنريعث الريا والقنرفل :في الفكن الامند اوسن 12 
٠‏ الاعتصام. 


1 ا فيخس ابو زه عشكر از انلام اتقهبايئ دواو الكو العوين 

16- الشيخ على الخفيف - الشركات فى الفقه الاسلامى - مطايع دار النشر 
لتجافناة الصرية سكة + 

4- الشيخ عبد الفتاح محمد أبى العينين - الشركات فى الفقه الاسلامى - دار 
النهضة. 

ه4- الشيخ سيد سابق - فقه السنة - المطبعة النموذجية 

14 الش سمنوه تعلتوت ته القتارى + دان الكتووة. 

17- أبو الأعلى المودودي - الريا - تعريب محمد عاصم. 

4- د/ عبد الحميد محمود البعلى - ضوايط العقود فى الفقه الاسلامى. 

- تقى الدين التميمى - سيرته صلى الله عليه وسلم - هجر للطباعة والنشر. 

- د. عبد الناصر توفيق العطار - احكام العقود فى الشريعة الاسلامية 
والقانون المدنى. 

-0١‏ الشيخ محمد خاطر وآخرون - محاضرات فى الفقه الاسلامى. 

7- الشيع علي الخفيف - مختصر احكام المعاملات الشرعية - مطبعة السنة 
الكودة 


-١١‏ الشيخ محمد أبى زهرة - الملكية ونظرية العقد فى الشريعة الاسلامية - دار 
الفكر العريى. ظ 

4- د/ محمد يوسف موسى - الأموال ونظرية العقد - دار الفكر العربي. 

6 - د/ عبد الرزاق فرج السنهوري - مصادر الحق فى الفقة الاسلامى - العقد 
ج؟ دار النهضة, 

165- محمد ين الخد الحجوى التغالبئ القاسى > الفكر السام فى تاريخ 
الفقة الاسلامى - المكتبة العلمية بالمدينة المنورة. 

7 الشيخ أحمد إبراهيم يك - المعاملات الشرعية المالية - المطبعة الفنية. 

سادسا:- الفتاوى | 

4- الفتاوى الشرعية فى المسائل الاقتصادية - بيت التمويل الكويتى. 

- الفتاوى الاسلامية فى القضايا الاقتصادية - كتاب الاهرام الاقتصادى - 
الجزء الثانى مايو 19/44 

- الفتاوي الاسلامية - المجلد التاسع - دار الافتاء - العدد /ا؟. . 

لكات ققارق شيهية فى الأعمالاللسيرفيةات ليجات تلا :نب الامبلاسن اكتويز 
46 . . ظ 328 

- الفتاوي الشرعية فى اثبات ريوية الفوائد البنكية - صادرة من المجامع 
والمؤتمرات الفقهية بمجمع ادارة بحوث الاقتصاد الاسلامى - الاتحاد 
الدولي للبنوك الاسلامية. 

1- أرياح البنوك بين الحلال والحرام - كتاب اكتوير ط١.3.‏ 


ةمه 


المراجع الأجنبية: 

.ل طاواء وعتصدمهدمءعءة 05 معامتاعسمنظ .المطاتدلةا لعنظام -1 

.1960 عصآ 11311 ععتامعوظ -كاأصدموعء8 -7/011 ملظ -2 

16 سقط - قطتعةؤة8ة عتد1مهمع»6 أصوموء2 220 6 الأعمرع:ظ - طومولط -3 
1112186 ), .0 تناد اطنط 

لطم 2011121 ,لإأع501 © قمع أ5(ة عتمامممطط, دمغلة(آ عع 0601 -4 

00ت" عاتملا بتحع[ظ ,يلع تلطا أععامة81 عاءمأة عط1' ,ععانا ومسحم ودع اعوط -د5 
٠‏ 2 .مآ 'ومةحصمء عاموط لاط اتتقمع .11 .00هم] 

216177 ,120 للقط عع ممع - 101للع تنام ,الاعمتاوع077[آ ,وستلمط عتقتلمن] -6 
: لت 

عط لطة كأعكاقة]/! 121اعصقصاظ] ,أأمعاط سذن11/111 ع ومتصمع] .81 وع1جد) -7 
10010110 

0 ,1200116108 صذ, 10132286102611 131 تقسصاط ,علهمط0) #تعطاعءجة -8 
ص0" تتكع11 وموك كك 1711167 

.15 [3اءمقسلط 0 دع [متعسلط ,اعووةء/1١‏ .11 خرعطمج -9 

8001 التط كمعن 81 ,ناع !21م 5ع أ شتجعة5 ,ع0صوطعة0 طاصدعع1 -10 
1011 بتحع 11 ,7ق2103م2010) 

-166مع2 ,20110 320 الاعلومعع3 ته لفأعمفقصتط ,متم مه .ء وعصسول -11 
1980 تزعورع[ عاط الفط 

160612261 اللعدامه1ع1ع0آ عالمرمممع8 عسمتعمقساط ,ممااتمعد]8 طموظ -12 
.1963 

عتصةظ8 علاء5اناء0آ 5ع تتتاعع5 01 2101 ناستستسلخ لسة 5هئن0ة:1 ,تروط -3] 

ع1 - (1980 - 1940) أععاتدا/ة علعه)؟ تأنه تدكا ع1 ,أبختقاطء8 181 مرءجج1] -4 ] 
ناكا 01 علصدظ [دتناكنلم1 

-02001آ باع ع[نة]/ا علء0ؤة عطآ1' ,معط 112010 -15 

ع1" ,5ع ه10 ,211319515 121/65]10121 12 وعأم10 ,متصتةذدد8 .5160 .2:2 -16 
.2ع5 معنهن) صا لقاع انمنآ ممع عمسم 


له 


5 111321131 5أ11110111311 18 ,أقلتقة 1 5601151312 810113121 -17 
15ل عتملطمضمعظ منتعدالا د ,ر5دعل500 1قطنةةا22 3612055 

للنط-31©) .ع1 له طاذ 5ستعاطمءط 02ص انمه ,وابوع.آ ع «مومدتمط1' -18 
.7011 بوعاة بتموم نم00 عزو80 

مأمآ/1ا خا شضاظ متاكفظ8 ,021010 ,208 المآ بده5115؟ مقسمط1' -19 

21/105001 تغط اطناظ ووعتعم2 ,11 701 ,[قاامةن) ,عتتدا/ةا اكقكا -20 

عط قصتصم نامع 25 ,17031186 عأء5]0 63516 عط 0 نءطمتقطن) -21 
151 101 11165 1ناعة3 01 55102 للم 

لآالاعآ ممتفط العماء 208238 لةأعمقصة 06 د5عامتصلام ,أقصتد5 1ل52ة]/!ا -22 
,1988 

1/1 ,60 020ع56 ,اللاعطتاوع كلا 01 الاعطومعع 3 دكا ,وأعصوعط عتتماكء عاعة[ -23 
.1988 60 لقصهقسعغمآ 11نةظ-وم 

010177 71 1960 61 لقتطا امع و1217 10 1211001121011 ,تتتملاعلء ختطم[ -24 
.ع0 مك علعو80 لات 

01 5309 تتتمطد لل ,عع سضقطعد8 علءمؤو عط1 .,أوقلط .117 واعمة1 -25 
2005م.آ -ه20[ناععم5 كسة اماع ساوع كما 

هه ,58163 320 عاع5]0 ,كقعط)11 8131117 -26 

7011 ماع11 1[1ن8 -/0209 عالطا .لع طا9 8020015 ,رذه5[تاعصةد كه اأنتةط -27 
١‏ ش .1/3 

لعم10ع112061-067 12 تامتأق م1 [ةغامدء 01 5تمع1061م ,ع دعتال -28 
201١‏ 

000 عأعصظ .لع 30 اتأعنامط] عتممصمع8 08 لتمأقلط ىث ,1011 8110 -29 
,ع0 الم .عتامعدم .لظ .وللتاء 

3 .60 ععتنقصاط دوع لقتناظ رمقتصع اا .1 .103910 -30 

أوع17 .1988 اللمع1/]32325 ل[تأعمقصمةة مغ 1210010105 ,31-8301013 
سا0 برقع[ .لإمدممم) عمتطئتاطسط 

لمتعسقساط لصة امعساوع صا امتاصدةء ,أقصعدذ القطدكدل/ة ع لزلاع1 مستقط -32 
1205 

ماع طا 4 أمعدممماء/ء2آ عتمطمصمع8 نا و1550 201138ع]1 ,نتاع/1 .134 061210 -33 


أزه 


17 6013م10صتزعصظ وعاممء2 نمع لع ممم -34 

17 701 .لقنل 0281 نمأم[ ,قمقعتتعمسطة 3للءم-10ء8207 35-116 
1م200 تاعاها 0100121100 مقع 1 عدوم 

بلتقغوة 8 2:ةنل11؟ ,عصط 11 701 وعتمسفغار8 مللع2مم1ءزعمط بعل ع1 -36 
مام 

1 ع وكتنطمعه 2015 تتعلظ كنمكستطاعان1] -37 

.21/105001 ,كتعط5ت[طنام قعمع 10م 0003 0111م 01 10110033597 ىن -38 
1551 

.6 .لع طا4 عاعداط تتصعط :9ط تكتقطزمناء01[ 10559 5عاع212 -39 

عتنة1 .الفخل-©طلط .18 .ل طامتاعمع 5 ]0 10100002817 101181132 -40 
ةط نالل 

عأطوعة طمتاومظ ععصفمصطط عد 5وعساووا8 ,وعتسممع8 ,0 وتقدملاعل2 ىم -41 
035 طتطدا؟ نإ لعأتلع سه لعتامصرده2) 

.لقتطع8 قطمة 8/05 .عع تعصسمده0) © و5عتمامتامء8 01 1000359اء11 42-8 
ش .(صوطتا دل عتعتهعط تر ]) 

.(019 8231006 مقصتعع) لمفدظ 1181 815 ممعلنرع1 معماعلكا وو وء31 -43 

.11011 1]30101 5أكدم أع1[أنان ع3و01ءم10ع(ع0م8 عتتهدماء 121 -ف4 

26 010013 للت1! ع1" -45 

.ع01آ لدمتاةستعام]آ عط لختطا ,وتعاواء177 -46 


؟آه 


ا موضوع الصفحة 

اعمكرعة ون عب ل ل 01 

- مقدمة أ. أحمد جابر بدران متايه ل لح امار سسا ا م و 
- مقدمة المؤلف 11 
الباب الأول: 

أسواق الأوراق المالية ودورها فى تمويل التدمية الاقتصادية 0 
الفصل الأول: | 

سوق الأوراق المالية (المفهوم - الوظائف - معايير الكفاءة» . م ا 
المبحث الأول: ا 

- ماهية سوق الأوراق المالية والاختلاف بينها وبين غيرها من 

الأسواق 51700 0 00 
المبحث الثانى: 

- وظائف سوق الأوراق المالية والتقسيم الوظيفى والتنظيمى 

لها 0 م 1 
المبحث الثالث: 

- معابير الكفاءة ودور جهاز السوق فى تحديد اتجاهات وحركة 

الأسعار وفقا لمختلف النظريات 0 

- المؤشرات المستخدمة فى أسواق الأوراق المالية العالمية لقياس 

حركة السوق واتجاهات الأسعار ا جا و لا 


ةم 


الفصل الثانى: 


طرق وأساليب تنفيذ العمليات في مختلف البورصات والقوانين الحاكمة 


للتعامل فى بعض الأسواق ام دك اد 
المبحث الأول: ظ 

- طرق وأساليب تنفيذ العمليات فى مختلف البورصات .. 
المبحث الثانى : 


- الوسطاء الماليون الذين لهم حق التعامل فى البورصات وموقف 


الفقه الإسلامى منهم . 00000 
المبحث الثالث: 


- القوانين الحاكمة للتعامل فى بعض بورصات الأوراق المالية ا 


الفصل الثالث: 

التدمية الاقتصادية ودور أسواق الأوراق المالية في تمويلها .... 
المبحث الأول: ش 

- التخلق الاقتصادى 00 
المبحث الثانى:. 

: - التنمية الاقتصادية ا 


ل 0 01 2 02 02 202 


- التتمية الاقتصادية من متظور إسلامى . ا 


المبحث الثالث: 


- دور الأسواق المالية فى تمويل التنمية 207011 


الباب الثاضى: 
البيوع فى أسواق الأوراق المالية ونظرة الشريعة الإسلامية إليها 


ة_ه 


,اوعد هده و6 6م 


الفصل الأول: 

الشركات في الفقه الإسلامي وموقف الشريعة الإسلامية من شركة 

المساهمة لان جه وقد اسار اتنا دمت اسم اا ا 1 
المبحث الأول: 

- الشركات فى الفقه الإسلامى ان 1 
المبحث الثانى: 

- شركة المساهمة وموقف الفقهاء المعاصرين منها ل 
المبحث الغالث: 

- مناقشة حجج المبيحين والمحرمين لشركة المساهمة او ا 5 
الفصل الثانى: 

أدوات سوق الأوراق المالية وموقف الفقه الإسلامى منها الوا 
المبحث الأول: ١‏ 


الفصل الثالث: ' 
أنواع البيوع وصنع العقود في أسواق الأوراق المالية والآثار المعرتبة عليها 
وموقف الفقه الإسلامي منها 00 
المبحث الأول: 


مآه 


- صور أخرى من البيوع امن قو ل و يا ع جوتو يود مت لقا ار ال اا موت وجي 

- موقف الفقه الإسلامى من عمليات الشراء بالحد تيلفة رقم 500 
المبحث الغانى : 

- البيوع الآجلة الباتة القطعية 5200 

+ موقف الفقه الإسلانى من السوع المنطلح علمها فى يورضنات 

الأوراق المالية بالييوع الآجلة «البيع اليات» 00 

انيم الشترع قن بيع الإنشنان: ا لا يملك وما الم يقبن 520006 
المبحث الثالث؛ 


- خاتمة وتوصيات ال انال لوي را اه و لاي واولا اه 


اه 


المؤلف فى سطور 

- من مواليد ديسمير 16١‏ - محافظة بنى سويف. 

- يشغل وظيفة نائب مدير عام بالبنك المركزى المصرى. 

- تخرج فى كلية التجارة جامعة القاهرة عام ؟/. 

- حصل على ديلوم الدراسات الإسلامية عام 1984. 

- حصل على درجة الماجستير فى الاقتصاد والعلوم 

المالية فى أبريل 17. 

- ساهم من خلال دراساته وبحوثه المنشورة وغير المنشورة 
فى إثراء الحوار وتهيئة المناخ لبناء سوق قوية لرأس المال فى مصر. 

- شارك فى العديد من المؤتمرات والندوات المحلية والدولية التى انعقدت لمناقشة مسائل 
البورصات والاستثمار وأسواق رأس المال. 

- ساهم من خلال عشرات المقالات المنشورة بالصحف والمجالات والدوريات الاقتصادية 
السلبيات التى اقترنت بالتحول إلى اقتصاديات السوق الحر فى مصرء والتى 
الاختلالات السعرية, 

-للمولف عشرات اللحاضرات فى الأكاديميات المصرية والمعافة المصرفية ومراكة 
التدريب بالبنوك التجارية والإسلامية والشركات المشتغلة بأعمال السمسرة والوساطة 
المالية. والجهات المعنية بتقويم أداء الوحدات الإنتاجية؛ وذلك فى مجالات التحليل 
المالى والاسكمار واسواق رامن الخال والبورضات وعملنات فيل الأموال: 

- رشع المؤلف من قيل البنك المركزى المصرى عام 17 للحصول على الجائزة الدولية 
للبنك الإسلامى للتنمية بجدة فى الاقتصاد الإسلامى والبنوك الإسلافية. 


/7اه 


رقم الإيداع بدار الكتب المصرية 
ل /"وؤوا 
الترقيم الدولى .1.5.8.21 
-977-5224-08 


يس المعهد العانى للفكر الإسلامى عامئؤ!؟: 3/4 ه- 1941 م)اللعمل من أجل تجنيد 

أ جهود العلماء والمثقفين المسلمين لإعادة صياغة مناهج الفكر الإسلامى المعاصر فى مججال 

العلوم والدراسات الإنسانية والاجتماعية» ليعمل على استعادة الآمة لعافيتها ودورها 

أ الحضارى الخيّر الرائد» مهتدية برسالتها الإسلامية الخالدة. 

* ويعمل المعهد لتحقيق هذه الغاية على تجنيد العلماءء وعقد المؤتمرات العلمية والحلقات 
الدراسية» كما يقوم بنشر الدراسات والأبحاث» ويسعى إلى إنجاز الكتب المنهجية 


والجامعية. 


* ولإنجاح هذه الجهود فإن المعهد يعمل على استكمال أدوات البحث والنظر العله 
الأصيل المستقل» بتقديم رؤية شاملة موضوعية حضارية للمثقف المسلم» من خلال تقديم 
خلاصات الفكر الغربى المعاصر؛ وخلاصات التراث الإسلامى الأصيل الذى أنتجته العقول 
المسلمة فى عصور التقدم والازدهار. 

* ويعمل المعهد على تربية « الكوادر) العلمية الإسلامية فى مجال إسلامية المعرفة» وتطوير 

العلوم الاجتماعية الإسلامية» بتقديم القروض والمساعدات الدراسية وتوجيه رسائل 

الدراسات العليا لخدمة قضايا الآمة» والمعرفة الإسلامية» وتوفير وسائل الرعاية العلمية 

الإسلامية لطلاب الدراسات العليا. 
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